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Αντί προλόγου... 

Αγαπητοί φίλοι και φίλες του ΣΕΔ. 

Φτάσαμε αισίως στο 5° τεύχος του "Μετοχικού Ακτιβισμού", σε μια 
εποχή ιδιαίτερα δύσκολη για τη χώρα μας και φυσικά ιδιαίτερα δύσκολη 
για την Ελληνική Κεφαλαιαγορά. 

Προσωπική μου γνώμη είναι ότι οποιαδήποτε πρόβλεψη για την πορεία 
τόσο της Ελληνικής οικονομίας, όσο και της χρηματιστηριακής αγοράς 
είναι αυτή τη στιγμή, πλήρως παρακινδυνευμένη. 

Δυστυχώς οι διαρθρωτικές αλλαγές, που είναι απόλυτα απαραίτητες 
προκειμένου να βγούμε από την κρίση, προχωρούν, αν προχωρούν, με 
βήμα σημειωτόν. Η κυριότερη απ 'όλες δε, η καταπολέμηση και η 
εξάλειψη της διαφθοράς, βρίσκεται ακόμα στα... σπάργανα. 

Με το τέλος του 2013 ο ΣΕΔ διοργάνωσε το 11° Συνέδριο, το οποίο 
θεωρώ ότι ήταν διαφορετικό από όλα όσα έχουμε διοργανώσει μέχρι 
σήμερα. Και αυτό γιατί για πρώτη φορά σε ένα Συνέδριο στη χώρα μας, 
τέθηκε και αναλύθηκε, έστω σε πρώτη φάση, το τεράστιο θέμα της 
πρόληψης της Χρηματιστηριακής Απάτης. Ένα θέμα που θα το 
επαναφέρουμε ξανά και ξανά, γιατί όταν κάποιος μιλάει για την 
καταπολέμηση της διαφθοράς, το πρώτο που έχει να κάνει είναι να 
ξεκινήσει από... το σπίτι του! 

Ο ΣΕΔ λοιπόν ξεκίνησε από το "σπίτι του", που είναι η Ελληνική 
Κεφαλαιαγορά. 

Φυσικά το θέμα δεν λύνεται με ένα Συνέδριο, ούτε με διαπιστώσεις 
ούτε με ευχολόγια. Λύνεται με συγκεκριμένα και ουσιαστικά μέτρα που 
θα οικοδομήσουν βήμα-βήμα από μηδενική βάση μια σχέση 
εμπιστοσύνης μεταξύ των επενδυτών και των επαγγελματιών της 
κεφαλαιαγοράς, των εισηγμένων εταιρειών και των ΑΧΕ, ΑΧΕΠΕΥ, ΑΕΠΕΥ, 
ΑΕΕΔ,ΑΕΔΑΚ,ΑΕΕΧ κλπ. 

Η Εταιρική Διακυβέρνηση είναι πάντα στο επίκεντρο των στόχων του 
ΣΕΔ και δυστυχώς ακόμα βρισκόμαστε στην αρχή μιας προσπάθειας που 
ελπίζω κάποτε να αποδώσει καρπούς. 
Τι σημαίνει "θα αποδώσει καρπούς"; 
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Μα είναι απλό: Όταν κάποια στιγμή δούμε ουσιαστικά ανεξάρτητα μέλη 
στα ΔΣ των εταιρειών, ουσιαστικά ανεξάρτητους εσωτερικούς ελέγχους, 
ουσιαστική πλήρη, έγκυρη, έγκαιρη και ισότιμη ενημέρωση των 
επενδυτών από τις εταιρείες. 

Τον τελευταίο 1,5 χρόνο είχαμε την δημιουργία του Ελληνικού Κώδικα 
Εταιρικής Διακυβέρνησης. 

Εμείς, στον ΣΕΔ, αν και θα θέλαμε περισσότερο αυστηρό κώδικα και 
είχαμε και τις... ενστάσεις μας, συνεργαστήκαμε και θα συνεχίσουμε να 
συνεργαζόμαστε, με στόχο την λειτουργία ενός ενιαίου κώδικα για όλες 
τις εισηγμένες εταιρείες, πάνω στον οποίο θα βασίζεται η λειτουργία 
του "δείκτη αξιολόγησης της Ε.Δ.", που πρότεινα ήδη και έχει 
αποδεχθεί ο Πρόεδρος του Χ.Α. 



Η δημιουργία του κώδικα όμως ήταν το... εύκολο μέρος! 
Το απείρως πιο δύσκολο είναι να πειστούν οι εισηγμένες εταιρείες και 
οι μεγαλομέτοχοι, ότι η Εταιρική Διακυβέρνηση δεν είναι "αγγαρεία", 
δεν είναι "αναγκαίο κακό", όπως δυστυχώς πιστεύουν οι περισσότεροι, 
αλλά είναι μια ολόκληρη φιλοσοφία, η χρηστή εφαρμογή της οποίας, 
θα αποβεί μαθηματικά προς όφελος των εισηγμένων εταιρειών και των 
μετόχων τους. 

Ο ΣΕΔ, σε πείσμα των καιρών, θα συνεχίσει να ασχολείται αποκλειστικά 
με χρηματιστηριακά θέματα, με στόχο την βελτιστοποίηση των θεσμών 
της κεφαλαιαγοράς, την άνοδο του επιπέδου Εταιρικής Διακυβέρνησης 
των εισηγμένων εταιρειών, αλλά και του επιπέδου επενδυτικής 
παιδείας των Ελλήνων επενδυτών και την ανάκτηση της εμπιστοσύνης 
προς τους θεσμούς, πράγμα απαραίτητο για να γίνει και πάλι το 
χρηματιστήριο μοχλός ανάπτυξης της Ελληνικής Οικονομίας. 



Μπάμπης Εγγλέζος 
Πρόεδρος του ΣΕΔ 
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ΑΦΙΕΡΩΜΑ ΣΤΟ 11ο ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΟ & ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΟ ΣΥΝΕΔΡΙΟ 
Γράφει ο Πρόεδρος του ΣΕΔ, Μπάμπης Εγγλέζος 

Ένα πιο τα πιο ενδιαφέροντα Συνέδρια που έχει διοργανώσει ο ΣΕΔ τα τελευταία 
χρόνια, έγινε το Σάββατο 21/12/13 στο ξενοδοχείο ΗΙΙΤΟΝ, στα πλαίσια του Μοηβγ 
δήονν, με τίτλο: 

«Χρηματιστήριο Αθηνών: Επενδυτές Συμμέτοχοι και όχι Αμέτοχοι» 

Στο Συνέδριο αυτό συμμετείχε σε κορυφαίο επίπεδο η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, δια 
του Προέδρου κ. Κων/νου Μποτόπουλου και της Α! Αντιπροέδρου κας Βασιλικής 
Λαζαράκου και για πρώτη φορά στη χώρα μας, τέθηκε και αναλύθηκε το 
σημαντικότατο θέμα της Χρηματιστηριακής Απάτης. 

Ένα θέμα που έχει απασχολήσει κατά καιρούς τη χώρα μας, ιδιαίτερα την περίοδο 
1999-2000. 

Το πρόγραμμα του Συνεδρίου ήταν το εξής: 
14.00:Έναρξη 

-Καλωσόρισμα-χαιρετισμός από τον Πρόεδρο του ΣΕΔ κ. Μπάμπη Εγγλέζο 

-Χαιρετισμός από τον Πρόεδρο της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 
κ. Κων/νο Μποτόπουλο 

-Χαιρετισμός από τον Πρόεδρο του Χρηματιστηρίου Αθηνών 
κ. Σωκράτη Λαζαρίδη 

14.15:ΠρώτηΕνότητα 

Θέμα: «Εταιρική Διακυβέρνηση & Προστασία των Επενδυτών» 
Συντονίζει το μέλος ΔΣ του ΣΕΔΔρ.Ανδρέας Κουτούπης 

Ομιλητές: 

1 . Σπύρος Λιούκας Καθηγητής Οικονομικού Πανεπιστημίου Αθηνών 
-Μαρία Φωτάκη (ΡΗϋ) 

θέμα: «Η αποτελεσματικότητα της Εταιρικής Διακυβέρνησης» 

2. Δρ. Μαριαλένα Αγοράκη Επιστημονική συνεργάτης Πάντειο Πανεπιστήμιο 
θέμα: «Εταιρική Διακυβέρνηση τραπεζών» 

3. Μαρίζα Μέλλιου, Επικεφαλής Εσωτερικού Ελέγχου Ταμείου Χρηματοπιστωτικής 
Σταθερότητας 

θέμα: «Εσωτερικός Έλεγχος & Προστασία Επενδυτών» 

4. Λήδα Κοντογιάννη, Γεν. Διευθύντρια Ελληνικού Συμβουλίου Εταιρικής 
Διακυβέρνησης 

θέμα: «Ο Ελληνικός Κώδικας Εταιρικής Διακυβέρνησης & Προστασία 
Επενδυτών» 

16.15ΔεύτερηΕνότητα 

θέμα: «Η πρόληψη της χρηματιστηριακής απάτης» 

Συντονίζει ο Γεν. Γραμματέας του ΣΕΔ, Γιάννης Σαρρής 
Ομιλητές: 

1 . Στέφανος Κοτζαμάνης, Δημοσιογράφος 

θέμα: «Χρηματιστηριακή Απάτη: Μια ρεαλιστική προσέγγιση» 

2. Παναγιώτης Γεωργίου Πρόεδρος Ινστιτούτου Πρόληψης Απάτης 
Β! Γεν. Διευθυντής δικτύου Εθνικής Τράπεζας 

θέμα: «Μορφές Χρηματιστηριακής Απάτης» 

3. Βασιλική Λαζαράκου Α! Αντιπρόεδρος Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 
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Θέμα: «Η Χρηματιστηριακή Απάτη, ως προς τη συμπεριφορά των εισηγμένων 
εταιρειών και των βασικών μετόχων τους» 
4. Μπάμπης Εγγλέζος Πρόεδρος ΣΕΔ 

Θέμα: «Επενδυτές συμμέτοχοι & όχι αμέτοχοι -Πρόγραμμα παρακολούθησης 
Γενικών Συνελεύσεων εισηγμένων εταιρειών» 

18.15ΤρίτηΕνότητα 
Στρογγυλό τραπέζι χρηματιστών 

Θέμα: «Τι βλέπουν οι ξένοι που δεν βλέπουν οι Έλληνες» 
Συντονίζουν οι Αντιπρόεδροι του ΣΕΔ, Βαγγέλης Νταγκουνάκης & Νίκος 
Οικονομόπουλος, 

Ομιλητές: 

1. Βαγγέλης Χαρατσής ΒΕΤΑΑΧΕΠΕΥ 

2. Αλέξανδρος Σίνος δΟυϋΙΙδ ΑΧΕΠΕΥ 

3. Αλέξανδρος Μωραϊτάκης ΝΙΙΝΤΙΙΙ3 ΑΧΕΠΕΥ 



Ώρα 20.30 Συμπεράσματα-Λήξη Συνεδρίου, από τον Πρόεδρο του ΣΕΔ 
ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΣΥΝΕΔΡΙΟΥ: 

Το Συνέδριο ξεκίνησε στις 14.00 με ένα σύντομο δικό μου χαιρετισμό, στον οποίο 
ανέφερα τα εξής: 

«Κύριε Πρόεδρε της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, κυρία Αντιπρόεδρε, 
εκπρόσωποι των φορέων, αγαπητοί φίλοι, εκ μέρους της ΔΣ του ΣΕΔ, σας 
καλωσορίζω στο 11ο Συνέδριο μας. 

Μας φαίνεται σαν χθες ακόμα όταν το Νοέμβριο του 2002 κάναμε το 1ο 
Συνέδριο στην ιστορική αίθουσα του Χρηματιστηρίου Αθηνών, στη Σοφοκλέους 
10. 

Ήταν τότε άλλες αποχές. 

Τώρα βρισκόμαστε σε μια πολύ δύσκολη καμπή για τη χώρα μας. 

Επιλέξαμε να κάνουμε ένα καθαρά χρηματιστηριακό Συνέδριο και δεν μπήκαμε 

σε θέματα πολιτικής και γενικά οικονομικά θέματα. 

Προτιμήσαμε καθαρά χρηματιστηριακά θέματα που άλλωστε είναι και μέσα 
στους σκοπούς του ΣΕΔ. 

Θέλω να σας ευχαριστήσω όλους για την παρουσία σας και ιδιαίτερα την Ε. Κ., 
τον Πρόεδρο κ. Κων/νο Μποτόπουλο και την Α! Αντιπρόεδρο κα Βασιλική 
Λαζαράκου, που είναι μεταξύ των ομιλητών. 

Θα καλέσω πρώτο στο βήμα τον Πρόεδρο της Ε. Κ. κ. Κων/νο Μποτόπουλο για 
μια τοποθέτηση» 

Ο κ. Μποτόπουλος ανέφερε τα εξής: 

«Με χαρά δεχτήκαμε στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς την πρόσκληση του ΣΕΔ 
για συμμετοχή στο 11ο Χρηματιστηριακό & Επενδυτικό Συνέδριο.. 
Θα μιλήσω λίγο για το σήμερα και το αύριο του χώρου μας με έμφαση στις 
δραστηριότητες και ενότητες του Συνεδρίου σας. 

Το 2013 ήταν μια περίεργη χρονιά. Ξεκίνησε με καλές προοπτικές και αυτό 
φάνηκε και στο ΧΑ, το οποίο κατά το Φεβρουάριο ξεπέρασε τις 1100 μονάδες. 
Περί τα μέσα της χρονιάς όμως, είχαμε την Κυπριακή κρίση η οποία 
φοβηθήκαμε προς στιγμήν ότι θα επηρέαζε αρνητικά και τη δική μας αγορά. 
Αυτό ευτυχώς δεν έγινε σε μεγάλο βαθμό, πάντως από εκεί άρχισε μια 
καθοδική πορεία και στη δική μας αγορά η οποία συνδέεται και με την αλλαγή 
των κυβερνητικών συσχετισμών στη χώρα μας. 
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Από το Σεπτέμβριο είχαμε ένα άλλο γεγονός που μας ωθεί προς τα πάνω, η 
επιτυχημένη ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών. Και όπως ξέρετε η χρονιά 
έκλεισε με ένα θετικό πρόσημο για το ΧΑ, σε συνδιασμό και με θετικά γεγονότα 
στην Ελληνική οικονομία όπως είναι το πρωτογενές πλεόνασμα και η 
επανεκκίνηση της Ελληνικής οικονομίας, η οποία θέλουμε να ελπίζουμε ότι θα 
υλοποιηθεί στη νέα χρονιά. 

Όπως ξέρετε η ΕΚ έχει σαν βασική αρμοδιότητα την εποπτεία όλων των 
φορέων του χώρου και στόχος μας είναι να κρατάμε πάντα μία εικόνα 
αμεροληψίας. Το αν έχουμε πετύχει σε αυτό το στόχο δεν θα το πούμε εμείς, 
αλλά εσείς οι επενδυτές. 

Πάντως σε μια χρονιά που παγκοσμίως είχαμε ρεκόρ προστίμων και 
παραβιάσεων στο χώρο των Κεφαλαιαγορών, στην Ελλάδα δεν είχαμε κάποιο 
σημαντικό περιστατικό είτε απάτης είτε μιας μεγάλης παράβασης ή 
παρανομίας. 

Το δεύτερο στο οποίο δώσαμε ιδιαίτερη έμφαση ήταν οι παρεμβάσεις μας στις 
εξελίξεις. Είχαμε μια σειρά από πράξεις όπως: 

1. Η συμμετοχή μας στην ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών στο νέο θεσμό 

Των \Λ/3ΙΎ3ΙΊΐ5 

2. Η νομοθετική πρωτοβουλία με πρόταση μας, για να νέα αναθεωρημένα 
εργαλεία όπως τα νθηΙυΓθ 03ρϊΐ3ΐ5, τις ΑΕΕΑΠ και μια σειρά άλλα εργαλεία που 
υλοποιήθηκαν σε συνεργασία με το χρηματιστήριο 

Το άλλο μεγάλο θέμα είναι το θέμα της Εταιρικής Διακυβέρνησης, το οποίο 
ενδιαφέρει πολύ το Σύνδεσμο σας. 

Μετά από διαβούλευση και προτάσεις από τους φορείς, ετοιμάζουμε πρόταση 

για αναθεώρηση του νομοθετικού πλαισίου. 

Σας αναφέρω μερικές αλλαγές που περιέχει η νέα πρόταση νόμου: 

1. Το ζήτημα της σύγκρουσης συμφερόντων με πιο συγκεκριμένες προτάσεις 

2. Το ζήτημα της πολιτικής αμοιβών 

3. Το θέμα της εσωτερικής λειτουργίας, του εσωτερικού ελέγχου κλπ 
-Το τελευταίο είναι το ζήτημα της φορολογίας και του φόρου υπεραξίας 
Ο τρόπος που επιλέξαμε είναι σε συνεργασία με όλους τους φορείς να 
καταλήξουμε σε 5 κύριες προτάσεις, από τις οποίες πέρασαν οι 4. 

Εκεί που δεν καταφέραμε να ακουστούμε είναι στο ζήτημα του αφορολόγητου. 
Δυστυχώς αυτό δεν έγινε δεκτό ούτε από την τρόικα, ούτε από το Υπουργείο 
Οικονομικών. Αυτό νομίζω ότι δεν σημαίνει καταστροφή. Είναι βεβαίως ένα 
πρόβλημα γιατί πρέπει όλοι όσοι έχουν χαρτοφυλάκια κάτω των 3000 Ευρώ να 
ψάξουν τις παλιές τους μετοχές. 

Το δεύτερο είναι ότι παγκοσμίως πουθενά η συνύπαρξη φόρου υπεραξίας με 

φόρο συναλλαγών δεν συνοδεύεται με κάποιο αφορολόγητο ποσό. Δυστυχώς 

σε αυτό το θέμα δεν εισακουστήκαμε. Πάντως νομίζω πως το γεγονός 

ότι πετύχαμε από τα 5 ζητήματα τα 4, δεν συνιστά αποτυχία. 

Για τη χρονιά που έρχεται είναι πολύ ιδιότυπη, γιατί αρχίζει με την Ελληνική 

προεδρεία στην ΕΕ. 

Υπάρχει μια σειρά από κρίσιμες Ευρωπαϊκές οδηγίες οι οποίες πρέπει να 
υλοποιηθούν. 

Πιστεύω ότι θα πετύχουμε για να συμβάλλουμε στην ανάκαμψη της Ελληνικής 
Οικονομίας και μια πιο ενεργό παρουσία της Ελλάδας στην ΕΕ 
Να ευχηθώ λοιπόν κύριε Πρόεδρε, καλή επιτυχία στο Συνέδριο σας και καλή 
τύχη σε όλους μας για την επόμενη χρονιά» 
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Ο Πρόεδρος του Χ.Α. (Διευθύνων Σύμβουλος ΕΧΑΕ) κ. Σωκράτης Λαζαρίδης, δεν 
μπόρεσε να έλθει λόγω ανειλημμένων υποχρεώσεων. 
Έστειλε το χαιρετισμό σε νίαοο και ανέφερε τα εξής: 

«Οι πρωτοβουλίες του ΣΕΔ στον τομέα της Εταιρικής Διακυβέρνησης είναι 
σημαντικές όχι μόνο ως πρωτοβουλίες, αλλά και ως προς την αναγνώριση ότι 
η εταιρική διακυβέρνηση είναι ένα σημαντικό χαρακτηριστικό που οφείλει να 
έχει μια οργανωμένη αγορά για να μπορέσει να πείσει την επενδυτική 
κοινότητα για την ορθή λειτουργία της και την ουσιαστικότητα της. 
Από εκεί και πέρα είναι ιδιαίτερα σημαντικός και ο ρόλος της Κεφαλαιαγοράς, 
ο οποίος θεωρώ ότι ενισχύεται την τρέχουσα περίοδο σε σχέση με την 
οικονομία αλλά και σε ό,τι αφορά την αιμοδότηση των επιχειρήσεων, 
εισηγμένων και μη, με κεφάλαια, που θα μπορέσουν να τις οδηγήσουν στο 
δρόμο προς την ανάπτυξη, υπό την προϋπόθεση βέβαια ότι οι επενδυτικές 
προτάσεις τηρούν τους κανόνες παρουσίασης που οι διεθνείς επενδυτές έχουν 
μάθει να αναγνωρίζουν 

Το 2014 είναι κρίσιμο λοιπόν να εκμεταλλευτούμε αυτό το παράθυρο ευκαιρίας 
που έχει ανοίξει - τόσο από την επικοινωνιακή παρουσία της χώρας μας στα 
διεθνή ΜΜΕ, όσο και από τη διεύρυνση του επενδυτικού κοινού που 
ασχολείται με τις επιχειρήσεις μας - για μία στοχευμένη αξιοποίηση του 
παγκόσμιου επενδυτικού ενδιαφέροντος ώστε να επιτευχθεί εισροή κεφαλαίων 
στην πραγματική οικονομία και ειδικά στους κλάδους που έχουν ήδη 
αναγνωριστεί ως κρίσιμοι για την διατηρησιμότητα της ανάπτυξης. 
Στο περιβάλλον αυτό, θα πρέπει όμως όλοι εμείς και κυρίως οι εισηγμένες 
εταιρίες που βρίσκονται στο επίκεντρο του ενδιαφέροντος των ξένων 
επενδυτών, να αντιληφθούν την κρίσιμη και ουσιαστική συμβολή της Εταιρικής 
Διακυβέρνησης στη διαμόρφωση του προφίλ που βλέπουν οι επενδυτές. Και 
τα οφέλη της ορθής εφαρμογής του Ελληνικού Κώδικα είναι πολλά τόσο για 
τους μετόχους των εταιρειών, αλλά κυρίως για τις ίδιες τις εταιρείες. 
Είμαι πεπεισμένος, ότι ιδιαίτερα σε περιόδους οικονομικής κρίσης, η σημασία 
της εφαρμογής των αρχών και των πρακτικών της Εταιρικής Διακυβέρνησης 
στις επιχειρήσεις, είναι μεγάλη διότι διασφαλίζει τη διατήρηση της αξιοπιστίας 
και της βιωσιμότητάς τους πέραν του βραχυπρόθεσμου ορίζοντα. 
Θα ήθελα να ευχαριστήσω ιδιαίτερα τον ΣΕΔ που στέκεται στο πλευρό μας στις 
προσπάθειες που κάνουμε για την εφαρμογή του Ελληνικού Κώδικα Εταιρικής 
Διακυβέρνησης» 

Στη συνέχεια είχαμε χαιρετισμούς και από άλλους φορείς που παρευρίσκονταν στην 
αίθουσα του Συνεδρίου. 

Μετά από τους χαιρετισμούς άρχισε το κυρίως Συνέδριο με την πρώτη ενότητα, όπως 
φαίνεται στο πρόγραμμα. 
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Η πρώτη ενότητα, ήταν αφιερωμένη στην Εταιρική Διακυβέρνηση. 
Συντονιστής ήταν το μέλος του ΔΣΔρ. Ανδρέας Κουτούπης με 
θέμα: «Εταιρική Διακυβέρνηση & Προστασία των Επενδυτών» 




Το πρώτο πάνελ του Συνεδρίου: Μαρίζα Μέλλιου (ΤΧΣ), Λήδα Κοντογιάννη (ΕΣΕΔ), 
Μαριαλένα Αγοράκη (Καθ. Πάντειο Πανεπιστήμιο), Σπύρος Λιούκας (Καθ. ΟΠΑ), Ανδρέας 
Κουτούπης (Καθ. Μέλος ΔΣ ΣΕΔ) 

Πρώτος πήρε τον λόγο ο καθηγητής του ΟΠΑ κ. Σπύρος Λιούκας ο οποίος έκανε μια 

πολύ ενδιαφέρουσα ομιλία με θέμα: 

«Η αποτελεσματικότητα της Εταιρικής Διακυβέρνησης» 

Η παρουσίαση του καθ, κ. Σπύρου Λιούκα 

Δεύτερη ομιλήτρια ήταν η επιστημονική συνεργάτιδα του Πάντειου Πανεπιστημίου 
Δρ. Μαριαλένα Αγοράκη, η οποία μίλησε με θέμα: 
«Εταιρική Διακυβέρνηση τραπεζών» 

Η παρουσίαση της καςΑνοράκη 

Στη συνέχεια πήρε τον λόγο η κα Μαρίζα Μέλλιου η οποία μίλησε με θέμα: 
«Εσωτερικός Έλεγχος & Προστασία Επενδυτών» και ανέφερε τα εξής: 

«Σχετικά με την λειτουργία Εσωτερικού Ελέγχου γίνεται μια αρχική και βασική 
αναφορά στα χαρακτηριστικά της (ακεραιότητα, ανεξαρτησία, 
αντικειμενικότητα, εμπιστευτικότητα, επαγγελματικές δεξιότητες και 
συμπεριφορά), καθώς και ειδική αναφορά γίνεται στο διττό ρόλο της στη 
διασφάλισης της Διοίκησης για την επάρκεια των μηχανισμών ελέγχου και 
στην συμβουλευτική δραστηριότητά της σημειώνοντας ότι τελικά η ευθύνη της 
υλοποίησης των μηχανισμών ελέγχου ανήκουν στη Διοίκηση. Αναφορά γίνεται 
στην επαγγελματική επάρκεια και συνεχή αξιολόγηση και εκπαίδευση του 
ανθρώπινου δυναμικού των Μονάδων Εσωτερικού Ελέγχου (ΜΕΕ), στην 
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εφαρμογή του κώδικα ηθικής και των επαγγελματικών προτύπων του Διεθνούς 
Ινστιτούτου Εσωτερικών Ελεγκτών επιπρόσθετα του κώδικα της κάθε 
εταιρίας. 

Η ΜΕΕ λειτουργεί ως καταλύτης για την βελτίωση της αποτελεσματικότητας της 
διακυβέρνησης, της διαχείρισης κινδύνων και της αποτελεσματικότητας και 
αποδοτικότητας των εσωτερικών δικλείδων ασφαλείας. Το πρόγραμμα ελέγχου 
της θα πρέπει να λαμβάνει την έγκριση της Επιτροπής Ελέγχου (ΕΕ) και να 
αναθεωρείτε εφόσον νέοι κίνδυνοι αναδύονται. Θα πρέπει να καλύπτεται 
ελεγκτικά η δομή και η λειτουργία των πρακτικών της εταιρικής 
διακυβέρνησης, καθώς και η ετήσια δήλωση στο επενδυτικό κοινό. Θα πρέπει 
να παρακολουθείται η διάθεση ανάληψης κινδύνου, η κουλτούρα διαχείρισης 
κινδύνων και ελέγχου, ο κίνδυνος φήμης και κακής εξυπηρέτησες των 
πελατών, κίνδυνοι ρευστότητας, σημαντικές εταιρικές συμβάσεις για τις οποίες 
η ΜΕΕ θα πρέπει να αξιολογήσει το μέγεθος του κινδύνου και αν αυτό απαιτεί 
συνεχή εμπλοκή των πόρων της. Σχετικά με τους πόρους η ΜΕΕ θα πρέπει να 
λαμβάνει την έγκριση του προϋπολογισμού της από την ΕΕ και να δηλώνει εάν 
οι πόροι είναι επαρκείς (σε ποιότητα και ποσότητα) να φέρουν σε πέρας το 
έργο της . 

Σχετικά με την αναφορά των εκθέσεων της ΜΕΕ στη Επιτροπή Ελέγχου θα 
πρέπει να υπάρχει εστίαση στις σημαντικότερες αδυναμίες, θεματικές 
παρατηρήσεις που εντοπίζονται σε όλο τον οργανισμό, ανεξάρτητη άποψη για 
την διαχείριση των κινδύνων και τις διορθωτικές ενέργειες δίνοντας έμφαση 
εκεί όπου υπάρχουν σημαντικές καθυστερήσεις στην τακτοποίηση των 
θεμάτων. 

Σχετικά με την αξιολόγηση του έργου της ΜΕΕ η ολοκλήρωση του ελεγκτικού 
προγράμματος δεν πρέπει να είναι το μοναδικό κριτήριο. Η ΜΕΕ θα πρέπει να 
αναπτύξει εσωτερικό μηχανισμό αυτό-αξιολόγησης της ποιότητας των ελέγχων 
από ελεγκτές που δεν θα διενεργούν τους ελέγχους και να παρουσιάζει τα 
αποτελέσματα τουλάχιστον ετησίως προς την ΕΕ. Βεβαίως, θα πρέπει να 
υπάρχει η εξωτερική ανεξάρτητη αξιολόγηση κάθε 5 χρόνια σύμφωνα με τα 
διεθνή ελεγκτικά πρότυπα. 

Τα σημεία στα οποία θα μπορούσε να εστιάσει τις προσδοκίες του ένας 
επενδυτής σχετικά με την λειτουργία του Εσωτερικού Ελέγχου είναι ενδεικτικά 
μερικά από τα παρακάτω: 

1. Επικαιροποίηση της νομοθεσίας με περισσότερες απαιτήσεις/κανόνες στα 
θέματα εσωτερικού ελέγχου, εταιρικής διακυβέρνησης και γνωστοποιήσεων 

2. Περισσότερη άμεση επικοινωνία (με το τμήμα Σχέσεων Επενδυτών ή μέσω 
διαδικτύου) με την διοίκηση των εισηγμένων 

3. Ανανέωση των προσώπων που έχουν θέση Επικεφαλή Εσωτερικού Ελέγχου με 
πρόσωπα που έχουν επαγγελματική επάρκεια και σχετικές πιστοποιήσεις ή που 
πασχίζουν να λάβουν εξωτερική διασφάλιση για την συμμόρφωση τους με τα 
Διεθνή Πρότυπα Εσωτερικού Ελέγχου 

4. Αναζήτηση απαντήσεων κατά την διάρκεια της Γενικής Συνέλευσης από τον 

Επικεφαλή Εσωτερικού Ελέγχου σχετικά με την άποψη του για το σύστημα 
εσωτερικού ελέγχου και την ακρίβεια των γνωστοποιήσεων 

5. Εξάσκηση δικαιώματος ψήφου για την επιλογή ανεξάρτητων μελών Δ.Σ. που θα 

διαθέτουν κατάλληλα προσόντα (τεχνικά, τομέα εργασιών, λογιστικής, 
ελεγκτικής) και θα διασφαλίσουν την επαρκή και αποτελεσματική λειτουργία της 
Επιτροπής Ελέγχου 

6. Περισσότερο και ποιοτικότερο έλεγχο από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και 
συνεργασία για έλεγχο με την ΕΛΤΕ και τους 
Εξωτερικούς/Εσωτερικούς Ελεγκτές» 

Η παρουσίαση της κας Μέλλιου 
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Τελευταία ομιλήτρια στον πρώτο πάνελ ήταν η Γεν. Διευθύντρια του ΕΣΕΔ κα Λήδα 
Κοντογιάννη, η οποία μίλησε με θέμα: 

«Ο Ελληνικός Κώδικας Εταιρικής Διακυβέρνησης & Προστασία Επενδυτών» 

και ανέφερε τα εξής: 

«Η Εταιρική Διακυβέρνηση (ΕΔ) αποτελεί το τμήμα εκείνο του εταιρικού δικαίου 
που ρυθμίζει τις σχέσεις μετόχων και Διοικητικού Συμβουλίου (ΔΣ) κάθε 
εισηγμένης εταιρείας. Οι καλές σχέσεις επιτυγχάνονται όταν το ΔΣ 
αντιμετωπίζει αποτελεσματικά τις συγκρούσεις συμφερόντων, λογοδοτεί, 
ελέγχεται και επικοινωνεί με τους επενδυτές και όλα τα ενδιαφερόμενα μέρη. 
Η ΕΔ προσφέρει τις αρχές, τους κανόνες, καθώς και συγκεκριμένες πρακτικές, 
ώστε να μην δημιουργείται μία διελκυστίνδα μεταξύ ΔΣ και μετόχων, αλλά με 
την υιοθέτηση καλών πρακτικών, συστημάτων εσωτερικού ελέγχου και 
εξωτερικού ελέγχου, δικλείδων διασφάλισης και με τη λογοδοσία να 
επιτυγχάνονται τα καλύτερα δυνατά αποτελέσματα. Επιπλέον συμβάλλει 
ώστε το ΔΣ να μπορεί να προσεγγίζει και να θέτει τους στόχους της εταιρίας, 
να εντοπίζει τους βασικούς κινδύνους και να οργανώσει το σύστημα 
διαχείρισης τους και να θέτει ένα σύστημα που να ακολουθεί την απόδοση της 
διοίκησης της επιχείρησης. Όταν λοιπόν υιοθετηθούν από το ΔΣ αυτές οι 
αρχές, διαχέονται και στην υπόλοιπη επιχείρηση. 
Η εφαρμογή των διατάξεων της ΕΔ έρχεται μέσω της νομοθεσίας, των 
κανονισμών που βάζει το χρηματιστήριο και του Κώδικα Εταιρικής 
Διακυβέρνησης, που επιλέγουν να υιοθετήσουν αυτόβουλα οι επιχειρήσεις και 
αυτοδεσμεύονται. 

Ο Κώδικας αποτελείται από διατάξεις που υπόκεινται στην αρχή οοιηρίγ ογ 
θχρίβϊη (συμμόρφωση ή αιτιολόγηση της μη συμμόρφωσης). 
Υπάρχει λοιπόν ο νόμος που θέτει τη βάση, δηλαδή τις ελάχιστες 
προϋποθέσεις και μετά έρχεται ο ΚΕΔ που προτείνει αυστηρότερες διατάξεις 
και οι επιχειρήσεις συμμορφώνονται. Παρόλα αυτά οι επιχειρήσεις έχουν την 
ευελιξία να επιλέξουν ανάμεσα στη συμμόρφωση , στην τροποποίηση της 
διάταξης, ακόμα και στη μη συμμόρφωση εξηγώντας όμως το λόγο. 
Εναπόκειται στους επενδυτές να αξιολογήσουν τους λόγους αυτούς και να 
επιβραβεύσουν την επιχείρηση επενδύοντας τα χρήματά τους σε αυτήν ή το 
αντίθετο. 

Ο Ελληνικός Κώδικας Εταιρικής Διακυβέρνησης έχει βασιστεί στα διεθνή 
πρότυπα, στα πρότυπα του ΟΟΣΑ και στις συστάσεις της Ευρωπαϊκής 
Επιτροπής. Όπως οι κώδικες των υπολοίπων χωρών προσπαθεί να ρυθμίσει 
τρία βασικά θέματα: 

1. Τη λειτουργία του ΔΣ 

2. Το Σύστημα Εσωτερικού Ελέγχου 

3. Τις σχέσεις με τους μετόχους 

Όσον αναφορά στο ΔΣ, ο Κώδικας αναφέρεται στο ρόλο και στις αρμοδιότητές 
του, με μεγαλύτερη ανάλυση από ότι ο νόμος. Για παράδειγμα, αναφέρεται στο 
μέγεθος και στη σύνθεσή του, δηλαδή ποια είναι τα εκτελεστικά μέλη, ποια τα 
μη εκτελεστικά, πόσα ανεξάρτητα μέλη πρέπει να υπάρχουν κτλ. Ποιος είναι ο 
ρόλος και ποιες οι απαιτούμενες ιδιότητες του Προέδρου του ΔΣ. Ποια τα 
καθήκοντα και ποια πρέπει να είναι η συμπεριφορά των μελών του ΔΣ. Ποια η 
αρμοδιότητα των ανεξάρτητων μελών. Επίσης αναφέρεται σε θέματα όπως η 
ανάδειξη των υποψηφίων μελών για το ΔΣ, η λειτουργία και η αξιολόγησή του, 
καθώς και το επίπεδο και διάρθρωση αμοιβών των μελών του. 
Επίσης υπάρχει ένα ειδικό κεφάλαιο για τις σχέσεις με τους μετόχους και 
περιλαμβάνει θέματα όπως για παράδειγμα: Τι είδους πληροφόρηση πρέπει 
να παίρνουν οι μέτοχοι, πώς μπορεί η επιχείρηση να βοηθήσει στην ενεργό και 
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εποικοδομητική συμβολή τους σε στρατηγικές αποφάσεις, να διευκολύνει τη 
συμμετοχή μετόχων μειοψηφίας στη γενική συνέλευση. 

Ακολουθούν παραδείγματα τα οποία δείχνουν πώς αντιμετωπίζει ο Ελληνικός 
Κώδικας διάφορα θέματα που μπορεί να προκύψουν έτσι ώστε να 
προστατέψει τους μετόχους. 

Ένα συνηθισμένο θέμα είναι η επικοινωνία των μετόχων με την εταιρία. 
Πολλές είναι οι φορές που μέτοχοι ή επενδυτές δεν βρίσκουν τον κατάλληλο 
άνθρωπο να απευθυνθούν είτε ανήκει στο τμήμα εξυπηρέτησης μετόχων ή 
κάποιος άλλος. Αυτό είναι μια ευθύνη του ΔΣ ώστε να καλλιεργήσει μια ηθική, 
μία κουλτούρα για να εκπαιδευτούν σωστά τα στελέχη που έρχονται σε επαφή 
με τους μετόχους. Μέσα στον κώδικα δίνονται συγκεκριμένες κατευθύνσεις για 
το πώς θα γίνει αυτό 

Ένα άλλο ζήτημα είναι η απόκρυψη πληροφοριών, η μη-δημοσιοποίηση 
κάποιων πληροφοριών. Ο κώδικας εστιάζει στο πώς γίνεται η αποκάλυψη 
αυτών των πληροφοριών, ποιες είναι οι πληροφορίες που πρέπει να 
αποκαλύπτονται, πώς πρέπει να δημοσιοποιούνται και που (π.χ. στο φύλλο 
της Εφημερίδας της κυβερνήσεως που δεν διαβάζεται και έχει τεράστιο κόστος 
ή στην ιστοσελίδα της εταιρίας σε εμφανές σημείο;) 

Ζήτημα είναι και η παραβίαση εμπιστοσύνης. Όπως ήδη αναφέρθηκε, οι 
επενδυτές φοβούνται μήπως το ΔΣ λειτουργεί με βάση το ίδιο όφελος και όχι 
αυτό της εταιρίας και των μετόχων. ΓΓ αυτό υπάρχουν τα ανεξάρτητα μέλη του 
ΔΣ. Αυτός ακριβώς είναι ο ρόλος τους. Να εποπτεύουν τα εκτελεστικά μέλη και 
να διασφαλίζουν τα συμφέροντα των μετόχων. Υπάρχουν ειδικές πρακτικές 
στον κώδικα για να διασφαλίσουν αυτή την ανεξαρτησία. 
Η υιοθέτηση των αρχών και πρακτικών της ΕΔ από τις επιχειρήσεις υπόκειται 
συχνά σε κριτική ότι δηλαδή είναι ασύμφορη καθώς οι επιχειρήσεις 
επιβαρύνονται με μεγαλύτερο κόστος. Όμως το υψηλό επίπεδο ΕΔ συνδέεται 
με χαμηλότερο κόστος κεφαλαίου, γιατί όσο πιο διαφανής είναι μια επιχείρηση 
τόσο αυξάνεται η εμπιστοσύνη και συνεπώς και οι επενδύσεις. Αυτό εξάλλου 
αποτυπώνεται και σε μελέτες και έρευνες διεθνών οργανισμών. 
Χαρακτηριστικό είναι η περίπτωση της χαμηλής κατάταξης της Ελλάδας στην 
έκθεση της ννοΜά Ββηκ- ϋοίηα Βυδϊηβδδ όταν αξιολογήθηκε η προστασία των 
επενδυτών στις περιπτώσεις σύγκρουσης συμφερόντων (δηλαδή όταν 
πραγματοποιούνται συναλλαγές μεταξύ συνδεδεμένων μερών). Εδώ και πολλά 
χρόνια στην έκθεση αυτή η κατάταξη της χώρας μας ήταν πολύ χαμηλή: Η 
Ελλάδα είχε την 162 η θέση ανάμεσα σε 180 χώρες. Γι αυτόν τον λόγο το 2011 η 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ρύθμισε αυτές τις συναλλαγές με εγκύκλιο της. 
Στη συνέχεια, το 2013 και σε συνεργασία με την \Νοήά Ββηκ, το Χρηματιστήριο 
Αθηνών και το Ελληνικό Συμβούλιο Εταιρικής Διακυβέρνησης εισηγηθήκαν και 
το Υπουργείο Ανάπτυξης επέφερε, σχετικές τροποποιήσεις στον νόμο περί 
ανωνύμων εταιρειών. Ως αποτέλεσμα φέτος η Ελλάδα ανήλθε στην 80 η θέση 
από την 157 η θέση το 2012, και την 113 η το 2013 που ελήφθη υπόψη η 
εγκύκλιος της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Επίσης η χώρα μας κατέκτησε 
υψηλότερη βαθμολογία και στον δείκτη που μετράει το βαθμό αποκάλυψης 
πληροφοριών (άϊδοΙοδυΓθ ίηάθχ). Έναντι βαθμού 1/10 σήμερα η βαθμολογία 
μας ανήλθε σε 7/1 που είναι και ο μέσος όρος των χωρών του ΟΟΣΑ. 
Και με αυτό το αισιόδοξο μήνυμα κλείνω την παρουσίαση. 
Σας ευχαριστώ» 

Η παρουσίαση της κας Κοντονιάννη 

Ο συντονιστής του πάνελ Δρ. Ανδρέας Κουτούπης έδωσε στη συνέχεια το λόγο στο 
κοινό και ακολούθησαν ερωτήσεις και συζήτηση. 
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Μετά από ένα σύντομο διάλειμμα, είχαμε τη δεύτερη ενότητα του Συνεδρίου, που 
ήταν αφιερωμένη στη Χρηματιστηριακή Απάτη, με γενικό θέμα: 



«Η πρόληψη της χρηματιστηριακής απάτης» 

Συντονιστής ήταν ο Γεν. Γραμματέας του ΣΕΔ Γιάννης Σαρρής. 




Το δεύτερο πάνελ, που είχε θέμα την Χρηματιστηριακή Απάτη: Στέφ. Κοτζαμάνης 
(ΕυΓθ2άθγ.§Γ), Μπάμπης Εγγλέζος (Πρ.ΣΕΔ). Βασ. Λαζαράκου (Ε. Κ.), Παναγιώτης Γεωργίου 
(Ινστ.πρόληψης απάτης), Γιάννης Σαρρής (Γ.Γ. ΣΕΔ) 

Πρώτος ξεκίνησε ο κ. Στέφανος Κοτζαμάνης ο οποίος μίλησε με θέμα: 
«Χρηματιστηριακή Απάτη: Μια ρεαλιστική προσέγγιση» 

Η παρουσίαση του κ. Κοτζαμάνη 

Δεύτερος ομιλητής ήταν ο κ. Παναγιώτης Γεωργίου ο οποίος μίλησε με θέμα: 
«Μορφές Χρηματιστηριακής Απάτης» 

Η παρουσίαση του κ. Γεωργίου 

Στη συνέχεια πήρε το λόγο η Α' Αντιπρόεδρος της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, κα 
Βασιλική Λαζαράκου, διδάκτωρ Νομικής, η οποία, αφού μας ευχαρίστησε για την 
πρόσκληση, έδωσε συγχαρητήρια στον ΣΕΔ, εκ μέρους της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς, για την επιλογή των θεμάτων του Συνεδρίου, "που είναι πάντα 
επίκαιρα" όπως είπε. 

Η ομιλία της κας Λαζαράκου είχε θέμα: «Η Χρηματιστηριακή Απάτη, ως προς τη 
συμπεριφορά των εισηγμένων εταιρειών και των βασικών μετόχων τους» 

Αναφέρθηκε διεξοδικά στο θέμα και, μεταξύ άλλων, είπε τα εξής: 

«Η ομιλία μου θα επικεντρωθεί στο θέμα της χρηματιστηριακής απάτης - όχι με 
την στενή νομική έννοια του όρου της απάτης όπως αυτή ορίζεται στον ποινικό 
κώδικα- αλλά με την έννοια της εξαπάτησης του επενδυτικού κοινού. Επιπλέον, 
δεν θα αναφερθώ σήμερα στο κομμάτι της συμπεριφοράς των επενδυτικών 
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εταιρειών και των χρηματιστών αλλά λόγω της φύσης του συνεδρίου θα 
επικεντρωθώ στο κομμάτι της εξαπάτησης του κοινού από τις εισηγμένες 
εταιρείες και από τους βασικούς μετόχους των εισηγμένων. 
Θα προσπαθήσω να κάνω λοιπόν κάποιες κατηγοριοποιήσεις. Η πρώτη μεγάλη 
κατηγοριοποίηση είναι μεταξύ του τι αναφέρει η ποινική νομοθεσία και τι 
σημαίνει αυτό για τις χρηματιστηριακές συναλλαγές και συμπεριφορές, την 
οποία δε θα αναλύσω ιδιαίτερα καθώς ήδη έχει αναλυθεί από τους 
προηγούμενες ομιλητές και η δεύτερη στο τι αναφέρει η χρηματιστηριακή 
νομοθεσία ως προς το θέμα της εξαπάτησης των επενδυτών από εισηγμένες και 
από μετόχους. Επίσης θα κάνω μία κατηγοριοποίηση ως προς τη συμπεριφορά 
των εισηγμένων εταιρειών από τη μία και ως προς τη συμπεριφορά των 
μετόχων από την άλλη. 

Η χρηματιστηριακή νομοθεσία λοιπόν στο θέμα της εξαπάτησης του 
επενδυτικού κοινού αναφέρει σε γενικές γραμμές τα εξής: 
Α. Συμπεριφορά Εισηγμένων Εταιρειών 

Καταρχήν βασικό θεμέλιο της νομοθεσίας που αφορά τις εισηγμένες είναι η 
παροχή πληροφόρησης στο κοινό. Μέλημα της νομοθεσίας είναι να δίδουν οι 
εταιρείες την απαραίτητη ενημέρωση στο κοινό ώστε η ενημέρωση αυτή να είναι 
πλήρης, επαρκής και στο σωστό χρόνο. Αντίστοιχα και η εποπτεία της 
Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς (ΕΚ) συνίσταται στο να διασφαλίζει ότι δίδεται αυτή 
η πληροφόρηση στο κοινό. 

Επιπλέον, θα πρέπει να διασφαλίζεται ότι δεν επιχειρείται χειραγώγηση της 

τιμής της μετοχής μέσω της διάδοσης από τα ΜΜΕ ή το διαδίκτυο ή από άλλο 

μέσο, ψευδών ή παραπλανητικών πληροφοριών από τις εταιρείες. 

Ο νόμος λοιπόν αναφέρει ότι μια πληροφορία θεωρείται προνομιακή όταν 

πληρούνται σωρευτικά οι ακόλουθες προϋποθέσεις: 

α. Να είναι συγκεκριμένη 

β. Να μην έχει δημοσιοποιηθεί 

γ. Να αφορά έμμεσα ή άμεσα το χρηματοπιστωτικό μέσο ή τον εκδότη 
δ. Η δημοσιοποίηση της θα μπορούσε να επηρεάσει σημαντικά την τιμή των 
χρηματοπιστωτικών μέσων που αφορά ή την τιμή των συνδεδεμένων με αυτά 
παραγώγων, δηλαδή πρόκειται για πληροφορία που ένας συνετός επενδυτής 
θα αξιολογούσε, μεταξύ άλλων, ως ουσιώδη κατά την λήψη των επενδυτικών 
του αποφάσεων. 

Καταρχήν όλες οι προϋποθέσεις πρέπει να πληρούνται σωρευτικά. Επίσης, 
βλέπετε ότι ο νόμος δίνει σημασία στο ότι θα πρέπει να αφορά σε σημαντικό 
γεγονός η πληροφορία αυτή που ενδέχεται να επηρεάσει την τιμή ενός 
χρηματοπιστωτικού μέσου. 

Επίσης, ο νόμος αναφέρει ότι οι εισηγμένες πρέπει να δημοσιοποιούν χωρίς 
υπαίτια βραδύτητα τις προνομιακές πληροφορίες που τους αφορούν άμεσα. 
Άρα έχει σημασία και ο χρόνος ενημέρωσης. Υπάρχουν περιπτώσεις που 
κρίνεται ότι κάποια ενημέρωση χρήζει αναβολής. Όμως θέλει μεγάλη προσοχή 
και από την εταιρεία πότε θα κρίνει ότι είναι απαραίτητη τέτοια αναβολή καθώς 
υπάρχει περιορισμός των κριτηρίων που θα εφαρμοστούν αλλά και από την ΕΚ 
όταν κάποια εταιρεία ισχυρίζεται ότι "αναβάλει την πληροφόρηση για 
συγκεκριμένους λόγους" 

Επίσης, η πληροφορία για να είναι επαρκής πρέπει να είναι πλήρης καθώς εάν 
δεν δοθούν όλα τα απαραίτητα στοιχεία θα μπορούσε να είναι παραπλανητική 
και να συναχθεί ότι έγινε με σκοπό την εξαπάτηση του κοινού. 
Μία συγκεκριμένη περίπτωση ενδεχόμενης παραπλανητικής ενημέρωσης 
αφορά τις αποκλίσεις μεταξύ προβλέψεων και οικονομικών αποτελεσμάτων και 
την περίπτωση μη ανακοίνωσης της απόκλισης αυτής. Στην περίπτωση αυτή η 
ΕΚ θεωρεί ότι υφίσταται παραβίαση της νομοθεσίας καθώς δεν 
δημοσιοποιήθηκε σημαντική πληροφόρηση στο κοινό. 
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Το δεύτερο μεγάλο θέμα σε σχέση με τη συμπεριφορά των εισηγμένων είναι η 
χειραγώγηση μέσω της διάδοσης δια των μέσω μαζικής ενημέρωσης και του 
διαδικτύου ή με οποιοδήποτε άλλο μέσο πληροφοριών οι οποίες δίνουν ή είναι 
πιθανόν να δώσουν ψευδείς ή παραπλανητικές ενδείξεις σχετικά με 
χρηματοπιστωτικά μέσα ή φημών ή παραπλανητικών ειδήσεων, εάν ο διαδίδων 
γνώριζε ή όφειλε να γνωρίζει ότι οι πληροφορίες ή ειδήσεις αυτές ήταν ψευδείς 
ή παραπλανητικές. 

Για το θέμα αυτό όπως θα δείτε έχει σημασία η γνώση του διαδίδοντος την 
πληροφορία. Έχει θεωρηθεί μάλιστα ότι στην περίπτωση λανθασμένων ή 
παραποιημένων οικονομικών καταστάσεων ή στην περίπτωση δηλώσεων σε 
ενημερωτικό δελτίο, είναι πιο εύκολο να αποδειχθεί ότι ο διαδίδων γνώριζε ότι 
η πληροφόρηση ήταν παραπλανητική προς το κοινό. 

Αντίθετα στο κομμάτι των ανακοινώσεων είναι πιο δύσκολο να αποδειχθεί ότι ο 
διαδίδων γνώριζε ότι η ανακοίνωση ήταν παραπλανητική. 
Β. Ως προς τη συμπεριφορά των μετόχων εισηγμένων εταιρειών, έχω κάνει την 
εξής κατηγοριοποίηση: 

Εκμετάλλευση της προνομιακής πληροφόρησης από τους μετόχους, οι οποίοι 
ενδέχεται να έχουν την πληροφόρηση λόγω της συμμετοχής τους στο κεφάλαιο 
μία εταιρείας (το λεγόμενο ίηδίάβΐ" ΐι-βάίηα, που είναι γνωστό παγκοσμίως) και 
στην χειραγώγηση των συναλλαγών από τους μετόχους (το οποίο βέβαια ισχύει 
για οποιοδήποτε συναλλασσόμενο και όχι μόνο για μετόχους) 
Ως προς το θέμα της απαγόρευσης κατάχρησης προνομιακής πληροφορίας 
από τους μετόχους, ο νόμος αναφέρει ότι απαγορεύεται στα πρόσωπα που 
κατέχουν την πληροφορία λόγω της συμμετοχής τους στο κεφάλαιο του εκδότη 
να αποκτήσουν ή να διαθέσουν τα χρηματοπιστωτικά μέσα στα οποία αφορούν 
οι πληροφορίες αυτές. Επίσης, απαγορεύεται να συστήσουν σε άλλο πρόσωπο 
την αγορά ή την πώληση των μέσων αυτών ή να ανακοινώσουν σε άλλον την 
προνομιακή πληροφορία. 

Ως προς το θέμα της χειραγώγησης συναλλαγών, θα δούμε ότι ως χειραγώγηση 
νοούνται τόσο (α) οι συναλλαγές ή εντολές για συναλλαγές με τις οποίες 
δίδονται ή είναι πιθανόν να δοθούν ψευδείς ή παραπλανητικές ενδείξεις για την 
προσφορά, ζήτηση ή την τιμή χρηματοπιστωτικού μέσου ή με τις οποίες 
διαμορφώνεται από ένα ή περισσότερα πρόσωπα η τιμή ενός 
χρηματοπιστωτικού μέσου σε μη κανονικό ή τεχνητό επίπεδο όσο (β) 
συναλλαγές ή εντολές για συναλλαγές οι οποίες συνδυάζονται ή συνιστούν 
παραπλανητικές μεθοδεύσεις ή άλλο τέχνασμα. 

Στόχος της ΕΚ, κατά την εποπτεία της, είναι να ελέγξει εάν υπήρξε οποιαδήποτε 
παρέμβαση στην τιμή της μετοχής μέσω παραποίησης των προαναφερόμενων 
στοιχείων καθώς σε αυτή την περίπτωση πλήττεται ο θεσμός του 
χρηματιστηρίου. 

Δεν έχει σημασία αν η τεχνητή μεθόδευση έχει γίνει για να ανέβει ή να κατέβει ή 
να μείνει σταθερή η τιμή της μετοχής. Αυτό που εξετάζεται είναι εάν υπήρξαν 
διάφορες τεχνικές μέσω των οποίων φάνηκε ότι υπήρξε μεθόδευση και άρα 
χειραγώγηση της τιμής της μετοχής ή της εμπορευσιμότητας της. 
Ως προς το γενικό πλαίσιο της απάτης, θα πρέπει να επισημάνουμε ότι 
ενδέχεται να υπάρξουν συμπεριφορές που δεν καλύπτονται από τη 
χρηματιστηριακή νομοθεσία (πχ υπεξαίρεση από μετόχους) ή δεν καλύπτονται 
από τον έλεγχο της ΕΚ (συναλλαγές σε θυγατρικές εισηγμένων). 
Εφόσον, η ΕΚ διαπιστώσει, κατά τον έλεγχο της, ότι υπάρχουν τέτοιες ενδείξεις 
για τις οποίες όμως δεν έχει αρμοδιότητα με βάση τη χρηματιστηριακή 
νομοθεσία να προβεί σε κάποια ενέργεια, τότε παραπέμπει το θέμα στον 
εισαγγελέα για περαιτέρω έλεγχο. Ανάλογα με την περίπτωση ενδέχεται να 
απαιτηθεί και παραπομπή ενός θέματος σε άλλες αρχές (πχ το ΣΔΟΕ, την Αρχή 
για την καταπολέμηση νομιμοποίησης εσόδων από εγκληματικές 
δραστηριότητες και της χρηματοδότησης της τρομοκρατίας). Στο σημείο αυτό 
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λοιπόν θα ήθελα να τονίσω ότι έχει πολύ μεγάλη σημασία να υπάρχει καλή 
συνεργασία μεταξύ όλων των αρχών για να μπορέσουμε να βοηθήσουμε και να 
προστατεύσουμε τα συμφέροντα των επενδυτών. 
Ευχαριστώ» 

Τελευταίος ομιλητής σε αυτή την ενότητα ήμουν εγώ. 

Η ομιλία μου είχε θέμα: «Επενδυτές συμμέτοχοι & όχι αμέτοχοι - Πρόγραμμα 
παρακολούθησης Γενικών Συνελεύσεων εισηγμένων εταιρειών» 

Μεταξύ άλλων ανέφερα τα εξής: 

«Από όσα ακούσαμε μέχρι τώρα περί Χρηματιστηριακής Απάτης, συνάγεται το 
συμπέρασμα ότι και εμείς οι επενδυτές, δεν πρέπει να τα περιμένουμε όλα από 
τις εποπτικές αρχές, αλλά να συμμετέχουμε και εμείς ενεργά στα δρώμενα των 
εταιρειών στις οποίες αποφασίζουμε να επενδύσουμε τα χρήματα μας. 
Αυτή άλλωστε είναι και η κεντρική ιδέα του Μετοχικού Ακτιβισμού. 
Ας δούμε κατ' αρχήν τι συμβαίνει στη χώρα μας: 

Λυπάμαι που θα το πω, αλλά δεν μπορεί καν να γίνει λόγος για συμμετοχή των 
θεσμικών επενδυτών σε δράσεις Μετοχικού Ακτιβισμού στη χώρα μας. 
Ότι έχουμε κάνει μέχρι τώρα το έχουμε κάνει μόνοι μας. Υπήρξαν κάποιες 
μεμονωμένες δράσεις στο παρελθόν, αλλά ήταν δράσεις που είχαν καθαρά 
σκοπό το κέρδος. 

Αλλά και εμείς οι επενδυτές δεν δείχνουμε το ενδιαφέρον που πρέπει για την 
Εταιρική Διακυβέρνηση. Έχουμε πάει σε δεκάδες Γεν. Συνελεύσεις και σε καμία 
δεν έχουμε δει τους μετόχους μειοψηφίας να ζητούν επιτακτικά από τον 
μεγαλομέτοχο χρηστή Εταιρική Διακυβέρνηση. Να του κάνουν ερωτήσεις για τα 
ανεξάρτητα μέλη, για τον Εσωτερικό έλεγχο κλπ. Μόνο αν βρεθεί κάποιο μέλος 
του ΣΕΔ, μπορεί να γίνουν κάποιες ερωτήσεις, και ερωτώ: 
Όταν ο μεγαλομέτοχος βλέπει τέτοια αδιαφορία γιατί να ενδιαφερθεί ο ίδιος; 
Έχουν όμως ευθύνες και οι άλλοι φορείς της αγοράς. Στη χώρα μας υπάρχει 
πλέον ένας "Ελληνικός Κώδικας Εταιρικής Διακυβέρνησης". Δεν έχουμε δει 
καμία κίνηση, προς το παρόν, για να υιοθετήσουν όλες οι εισηγμένες έναν 
ενιαίο Κώδικα. Γι αυτό και εμείς, σύντομα θα αναλάβουμε πρωτοβουλίες για να 
καθίσουν όλοι οι φορείς στο ίδιο τραπέζι και να συμφωνήσουν σε έναν "Ενιαίο 
Κώδικα Εταιρικής Διακυβέρνησης" 

Επανέρχομαι στο θέμα της ενεργού συμμετοχής των επενδυτών-μετόχων στα 
δρώμενα των επιχειρήσεων στις οποίες εμπιστεύονται τα χρήματα τους και θα 
δείξω πως μπορεί να γίνει στην πράξη αυτό που λέμε "ενεργός συμμετοχή". 
Οι εισηγμένες επιχειρήσεις είναι υποχρεωμένες βάσει νόμου, να κάνουν κάθε 
χρόνο, μέχρι τις 30 Ιουνίου, την ετήσια απολογιστική Γεν. Συνέλευση των 
μετόχων, στην οποία οφείλουν να παρουσιάσουν τόσο τον οικονομικό και 
διοικητικό απολογισμό του προηγούμενου έτους, όσο και τον προϋπολογισμό, 
τον προγραμματισμό και τη στρατηγική που σκοπεύουν να ακολουθήσουν το 
επόμενο έτος. 

Έχω επεξεργαστεί ένα πρόγραμμα παρακολούθησης Γεν. Συνελεύσεων το 
οποίο κατέθεσα στο ΔΣ του ΣΕΔ και σας το παρουσιάζω: 
Σκοπός του προγράμματος είναι η παρακολούθηση στην πράξη των 
οικονομικών στοιχείων των εταιρειών, της Εταιρικής Διακυβέρνησης, του 
εσωτερικού ελέγχου, των δηλώσεων Εταιρικής Διακυβέρνησης και αυτού του 
περίφημου "ΟοηιρΙγ ογ θχρίβπβ". 

Ο Κώδικας, σωστά, έχει υιοθετήσει αυτή την πρακτική, στην οποία όμως 
ορισμένες εταιρείες κάνουν μεγάλη κατάχρηση. 

Το πρόγραμμα προβλέπει την επιλογή περίπου 50 εταιρειών τις οποίες 
παρακολουθούμε όλο το χρόνο. 
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Παρακολουθούμε: 

1. Την Εταιρική Διακυβέρνηση. Κατά πόσον η εταιρεία ακολουθεί τον Κώδικα 
και κατά πόσον γίνεται κατάχρηση του ΟοητιρΙγ ογ βχρίβηθ. 

2. Την ανεξαρτησία των ανεξαρτήτων μελών σύμφωνα με τις προϋποθέσεις 
που βάζει ο κώδικας. Όχι μόνο αυτό, αλλά και κατά πόσον μπορεί ο κάθε 
μέτοχος της εταιρείας, να ελέγξει αυτές τις προϋποθέσεις 

3. Συμπεριφορά των μελών του ΔΣ της εταιρείας. Προσωπικά θεωρώ 
απαράδεκτο να πηγαίνω σε μια ετήσια Γεν. Συνέλευση εταιρείας και να μη 
βλέπω παρόν όλο το ΔΣ. Αυτή η εταιρεία δεν μπορεί, εμένα προσωπικά, να με 
πείσει για τίποτα. Ότι για παράδειγμα συνεδριάζει κανονικά το ΔΣ όλο το 
χρόνο, ότι έχει Εταιρική Διακυβέρνηση κλπ. Δεν με πείθει με τίποτα! 

4. Η συμπεριφορά του Εσωτερικού Ελέγχου 

5. Οι εταιρικές ανακοινώσεις 

6. Οι οικονομικές καταστάσεις και ο Ισολογισμός 

7 Η έγκυρη, έγκαιρη και ισότιμη ενημέρωση όλων των μετόχων. 
8. Η λειτουργία τμήματος εξυπηρέτησης μετόχων 
Το πρόγραμμα περιλαμβάνει επίσης: 

-Επισκέψεις σε εταιρείες για να παρακολουθήσουμε τη λειτουργία τους στην 
πράξη 

-Παρακολούθηση άλλων δράσεων όπως είναι η Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη, η 
οποία δείχνει τη σοβαρότητα της κάθε εταιρείας που την εφαρμόζει. 
-Κατά την περίοδο των Γεν. Συνελεύσεων 20 μέρες πριν από κάθε Συνέλευση 
γίνεται ανάλυση των θεμάτων και προτάσεις προς τους μετόχους μειοψηφίας.. 
-Κάλεσμα προς τους μετόχους των εταιρειών για μαζική συμμετοχή στις Γεν. 
Συνελεύσεις και διοργάνωση συναντήσεων των μετόχων μειοψηφίας, πριν 
από τη Συνέλευση, όπου θα γίνεται ανάλυση των θεμάτων και κατανομή τους 
μεταξύ των μετόχων, ώστε να αποφεύγεται η συζήτηση άσχετων θεμάτων στη 
ΓΣ 

-Μετά τις Γεν. Συνελεύσεις θα γίνεται απολογισμός της κάθε ΓΣ ξεχωριστά και 
δημοσιεύεται σημείωμα για το τι ειπώθηκε στην κάθε Γεν. Συνέλευση 
-Απολογισμός όλης της δράσης παρακολούθησης των Γεν. Συνελεύσεων 
-Τέλος προτάσεις σε κάθε εταιρεία ξεχωριστά για βελτίωση της Εταιρικής 
Διακυβέρνησης, αλλά και προτάσεις για καλύτερη διοργάνωση της Γεν. 
Συνέλευσης. 

Αυτό είναι σε γενικές γραμμές το Πρόγραμμα Παρακολούθησης Γεν. 
Συνελεύσεων, το οποίο σκοπεύουμε να το εφαρμόσουμε από το 2014. 
Ευχαριστώ» 

Η παρουσίαση του Προγράμματος Παρακολούθησης Γεν. Συνελεύσεων 
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Μετά από ένα σύντομο διάλειμμα είχαμε την 3η ενότητα του Συνεδρίου, το 
«Στρογγυλό τραπέζι χρηματιστών», με συντονιστές τους Αντιπροέδρους του ΣΕΔ, 
Βαγγέλη Νταγκουνάκη και Νίκο Οικονομόπουλο, το οποίο είχε θέμα: 
«Τι βλέπουν οι ξένοι που δεν βλέπουν οι Έλληνες» 




Ο Πρόεδρος του ΣΕΔ με τους ομιλητές του τρίτου πάνελ: 

Νικ.Οικονομόπουλος (Αντιπρ.ΣΕΔ), Αλεξ.Σίνος (50ίΙϋυ5 ΑΧΕΠΕΥ), Βαγγ.Νταγκουνάκης 
(Αντιπρ.ΣΕΔ),Βαγγ.Χαρατσής (ΒΕΤΑ ΑΧΕΠΕΥ), Αλεξ. Μωραϊτάκης (ΝυΝΤΐυ5 ΑΧΕΠΕΥ) και 
Μπάμπης Εγγλέζος 

Καλεσμένοι στο πάνελ ήταν τρεις ενεργοί χρηματιστές της Ελληνικής Κεφαλαιαγοράς, 
οι οποίοι τοποθετήθηκαν ως εξής: 

-Ο κ. Βαγγέλης Χαρατσής (ΒΕΤΑ ΑΧΕ Π ΕΥ): 

«Νομίζω ότι είναι λίγο γενικό το "τι βλέπουν οι ξένοι" αυτό που θα έχει ίσως 
περισσότερο ενδιαφέρον είναι το προφίλ αυτών που κινούνται στην Ελληνική 
αγορά. Θα αναφερθώ στη δική μας εμπειρία. 

Διαπιστώσαμε ότι σε μια φάση που υπήρχε ένα πολύ αρνητικό κλίμα για την 
Ελλάδα, άρχισαν κάποιοι να ενδιαφέρονται για την Ελληνική αγορά, κυρίως 
αυτοί που ασχολούνται με τη μακροοικονομική εικόνα της χώρας. Είναι αυτοί 
που συνήθως κάνουν "άΊδΙτβδδ". Είναι διάφοροι διαχειριστές που 
διαχειρίζονται μεγάλα οικογενειακά κεφάλαια και έχουν μεγάλη ευελιξία. 
Επενδύουν σε χώρες αυξημένου κινδύνου, όπως η Βενεζουέλα ή το Ουοθϊ, 
κυρίως εστιάζοντας στο μακροοικονομικό κομμάτι και στα Ελληνικά ομόλογα. 
Οι πρώτες κινήσεις έγιναν τον Ιανουάριο του 2012. Αυτή η κατάσταση διαρκώς 
αυξανόταν και ειδικά στην Αμερική υπάρχει πολύ μεγάλο ενδιαφέρον και 
μεγάλη αισιοδοξία για την Ελλάδα. 

Τώρα δεν είναι μόνο οι "αϋδίΓβδδ" και τα "ίβιτπΐγ ορίϊοηδ", αλλά και άλλοι 
σοβαροί επενδυτές. 

Οι εισροές αυτές είναι γύρω στα 700-800 εκατομμύρια. Αυτό μπορεί από μόνο 
του να θεωρηθεί σαν "αναβάθμιση" της αγοράς μας. 
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Βλέπω ότι πλέον έχουν αρχίσει και πιο ενεργητικοί διαχειριστές να 
ασχολούνται με την Ελληνική αγορά, οι οποίοι θεωρούν ότι υπάρχουν 
ευκαιρίες, λόγω της χαμηλής αποτίμησης των μετοχών. 
Πιστεύω ότι αν τα πράγματα εξελιχθούν ομαλά μέσα στο 2014, θα έχουμε μια 
πολύ ενδιαφέρουσα χρηματιστηριακή χρονιά. 

Ήδη το 2013 μειώθηκε αρκετά το λεγόμενο "Οουηπγ Κίβκ" και αυτό θα 
λειτουργήσει θετικά για την αγορά μας, αν συνοδευθεί και από βελτίωση των 
εταιρικών αποτελεσμάτων» 

-Ο κ. Αλέξανδρος Σίνος (δΟϋϋυδ ΑΧΕΠΕΥ) 

«Σας ευχαριστώ και εγώ για την πρόσκληση και να συγχαρώ τον ΣΕΔ για τη 
συνέπεια που δείχνει. Είναι ένας Σύνδεσμος ο οποίος στηρίζει την αγορά και 
τους θεσμούς, τον συγχαίρω για αυτό και τον ευχαριστούμε για τις αποφάσεις 
του, τις ανακοινώσεις του και τις εκδηλώσεις που διοργανώνει και συμμετέχει. 
Όταν στην Ελλάδα ξέσπασε η οικονομική κρίση είχαμε ένα μοναδικό κοκτέιλ, 
το οποίο είχε ένα πολύ μεγάλο άνοιγμα τρεχουσών συναλλαγών, ένα πολύ 
μεγάλο πρωτογενές δημοσιονομικό έλλειμμα και όλα αυτά, από τη στιγμή που 
σταμάτησε ο εξωτερικός δανεισμός έφεραν και μια πολύ μεγάλη ύφεση στην 
οικονομία. 

Είναι σαφές ότι πλέον υπάρχει μια βελτίωση στο δημοσιονομικό κομμάτι και 
στο κομμάτι των τρεχουσών συναλλαγών. Τα επίπεδα της ύφεσης σιγά-σιγά 
βλέπουμε να μειώνονται. Έχουμε λοιπόν μια βελτιωμένη εικόνα, η οποία 
απεικονίζεται και στα επιτόκια των ομολόγων, γι αυτό και ο Γεν. Δείκτης του 
ΧΑ ξεκόλλησε από τον πάτο στον οποίο βρισκόταν. 
Η Ελλάδα βρίσκεται στην κατηγορία των αναπτυσσόμενων αγορών 
παραμένοντας ταυτόχρονα στο ευρώ και αυτό ίσως να είναι ένα συγκριτικό 
πλεονέκτημα. Επίσης υπάρχουν πολλές εταιρείες είναι πολύ πιο αξιόπιστες 
από άλλες χώρες γιατί έχουμε ικανοποιητικό επίπεδο Εταιρικής 
Διακυβέρνησης, παρά τις ενστάσεις που μπορεί να υπάρχουν. 
Τη νέα χρονιά ελπίζουμε σε μια σοβαρή αποκλιμάκωση της ύφεσης και οι ξένοι 
το κοιτούν πολύ σοβαρά αυτό. Επίσης σημαντικό ρόλο θα παίξει και το 
λεγόμενο "ροΜίϊοθΙ ιϊδκ". Πρέπει να υπάρξει μια σταθερή κυβέρνηση η οποία 
να μπορεί να διαπραγματευθεί τις συμφωνίες. 

Οι ανεξάρτητες οργανώσεις, όπως ο ΣΕΔ, παίζουν σημαντικό ρόλο για την 
σωστή ενημέρωση των επενδυτών. 

Υπάρχει όμως πρόβλημα με τη φορολογία όπως έγινε με το θέμα της 

υπεραξίας, που τελικά κατέληξε σε μια εντελώς παράλογη διάταξη και όλοι οι 

φορείς σε συνεργασία, δεν θυμάμαι να έχει ξαναγίνει αυτό στη χώρα μας, δεν 

καταφέραμε να το αποτρέψουμε και καταλήξαμε σε ένα πολύπλοκο σύστημα 

που είναι δύσκολα εφαρμόσιμο. Μιλάμε για παράνοια. 

Ο Υπουργός δεν ήθελε να στενοχωρήσει τον σύμβουλο του. 

Όταν κάποιος έρχεται να επενδύσει στην Ελλάδα και εμείς παίζουμε με το 

πλαίσιο και βάζουμε συνεχώς τρικλοποδιές. Δυστυχώς σε αυτό το κομμάτι δεν 

γίνονται οι σωστοί χειρισμοί. Ευχαριστώ» 

-Και ο κ. Αλέξανδρος Μωραϊτάκης (ΝΙΙΝΤίυδ ΑΧΕΠΕΥ), 

«Ευχαριστώ πολύ που ήλθατε εδώ για να μας ακούσετε. Θεωρώ ότι οι ξένοι 
δεν ενεργούν ομοιόμορφα. Τα διάφορα "ίυηάδ" ενεργούν διαφορετικά το 
καθένα. 

Κάποιοι κέρδισαν από την επένδυση στη χώρα μας, κάποιοι άλλοι όμως 
έχασαν όπως για παράδειγμα το συνταξιοδοτικό ταμείο της Ολλανδίας που έχει 
πάρει μια τεράστια ζημιά από την επένδυση στη χώρα μας. 
Η αγορά σωστά έπεσε γιατί υπήρχε μεγάλος κίνδυνος να φύγουμε από το 
ευρώ. Βασικά μας είχα ξεγραμμένους. Αυτό ο κίνδυνος ευτυχώς αποφεύχθηκε. 



ΕΝΩΣΗ ΜΕΤΟΧΩΝ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΘΗΝΩΝ 



Οι Ελληνικές τράπεζες όμως κατέρρευσαν. 

Κάποια στιγμή, φτάσαμε στον πάτο και από εκεί άρχισε κάποια ανάκαμψη. 
Τελικά δεν φύγαμε από το ευρώ και περίπου έχει ολοκληρωθεί η εσωτερική 
υποτίμηση. Δυστυχώς όμως ανέβασαν το κόστος της ενέργειας και τους 
φόρους, οπότε το αποτέλεσμα είναι το ίδιο και οι εξαγωγικές επιχειρήσεις δεν 
μπορούν να κάνουν εξαγωγές! 

Τώρα με τη μεγάλη αυξομείωση των επιτοκίων είναι πολύ σημαντική η 
προσέγγιση που κάνουν οι αναλυτές. 

Πρέπει όμως να αποκλιμακωθούν ακόμα περισσότερο τα επιτόκια. 
Είναι ένας σημαντικός παράγων για να δούμε πως θα κινηθούν και οι μετοχικές 
αξίες. 

Επίσης είναι σημαντικό το ότι δόθηκαν δωρεάν "ννβίτβηίδ" 

Αυτό ανέβασε επίσης την αγορά και δεν το είχαν πιάσει αυτό. 

Οι ξένοι βλέπουν μία βελτίωση την οποία οι Έλληνες δεν μπορούν να την 

καταλάβουν γιατί βλέπουν τα μακροοικονομικά μεγέθη. 

Με ένα πρωτογενές πλεόνασμα "πλαστό" και το λέω πλαστό γιατί αυτό δεν 

μπορεί να συνεχιστεί το 2014-2015. 

Οι πολίτες δεν αντέχουν άλλο αυτούς τους φόρους. 

Έχουμε μια αναπτυσσόμενη αγορά η οποία έχει το ευρώ, και αυτό είναι ένα 
συγκριτικό πλεονέκτημα. Και στη δική μας εταιρεία έρχονται διάφορα "ίυηάδ" 
τα περισσότερα εκ των οποίων δείχνουν μεγάλο ενδιαφέρον για τη χώρα μας. 
Όπως είπαν και οι προηγούμενοι υπάρχει ένας πολύ μεγάλος και σοβαρός 
πολιτικός κίνδυνος, θέλουμε να βγούμε στις αγορές, Είπαμε ότι έχουμε ένα 
πρωτογενές πλεόνασμα. Επίσης αναμένεται επιμήκυνση δανείων, την οποία 
θα συζητήσουμε τον Απρίλιο. 

Υπάρχει όμως ένα πολύ αρνητικό σενάριο. Και αυτό είναι ότι ο κόσμος δεν 
μπορεί να αντέξει άλλο γιατί η μεγάλη πλειοψηφία βρίσκεται σε δεινότατη 
θέση. 

Αν υπάρξει ανάπτυξη έστω στο 1%, θα είναι κάτι πολύ σημαντικό. 
Προσωπικά θεωρώ ότι είναι πολύ κακό το οικονομικό επιτελείο και την κύρια 
ευθύνη την έχει ο Υπουργός και όχι οι υπάλληλοι του Υπουργείου, 
θεωρώ ότι αν το 2014 δεν γίνουν τριπλές εκλογές ο κόσμος θα εκτονωθεί στης 
Ευρωεκλογές οι οποίες είναι πιθανόν να αποτελέσουν "τάφο" για την 
παρούσα κυβέρνηση. 

Δυστυχώς δεν έχουμε και μια σοβαρή Αντιπολίτευση. 

Η παρούσα Αντιπολίτευση βρίσκεται πολύ μακριά από την πραγματικότητα. 

Εκτίμηση μου είναι ότι γύρω στον Απρίλιο θα έχουμε αλλαγή του οικονομικού 

επιτελείου, γιατί πρέπει να υπάρξει μια εκτόνωση. 

Το ΚΕΠΕ δεν έχει την ικανότητα να κάνει πρόγραμμα ανάπτυξης και 

ανασυγκρότησης. 

Ούτε επίσης ο κ. Στουρνάρας έχει αυτή τη δυνατότητα. 

θα βγει ένα σχέδιο με αόριστες εκθέσεις ιδεών και αυτό θα είναι όλο. 

Σας ευχαριστώ» 

Μετά τις τοποθετήσεις των τριών χρηματιστών και με το συντονισμό των δύο 
Αντιπροέδρων του ΣΕΔ, ακολούθησε μια πολύ γόνιμη και εποικοδομητική συζήτηση 
με το κοινό, η οποία κράτησε αμείωτο το ενδιαφέρον μέχρι τις 20.30. 

Τέλος εγώ ανέλαβα να συνοψίσω τα συμπεράσματα του Συνεδρίου και ανέφερα τα 
εξής: 

«Μετά από τα τόσα ενδιαφέροντα που ακούσαμε θα ήθελα να πω μερικά 
συμπεράσματα που βγήκαν από αυτό το Συνέδριο: 
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-Πρώτα απ όλα η πρόληψη της Χρηματιστηριακής Απάτης, που για πρώτη 
φορά παρουσιάστηκε σε Συνέδριο στη χώρα μας και ακούστηκαν σχεδόν όλες 
οι μορφές της, αλλά και αρκετοί τρόποι πρόληψης της Απάτης. Ένα θέμα που 
δεν εξαντλείται σε ένα Συνέδριο και ελπίζουμε ότι σύντομα θα μας δοθεί η 
ευκαιρία να επανέλθουμε. 

-Δεύτερον η χρηστή εφαρμογή της Εταιρικής Διακυβέρνησης εκ μέρους των 
εισηγμένων εταιρειών, που πρέπει να την προσέχουμε και εμείς οι ιδιώτες 
επενδυτές και, 

-Τρίτον η εφαρμογή ενός ενιαίου κώδικα εκ μέρους όλων των φορέων της 
Κεφαλαιαγοράς και η ενεργός συμμετοχή των ιδιωτών επενδυτών στις Γεν. 
Συνελεύσεις και γενικά στα δρώμενα των επιχειρήσεων. 

Θέλω να ευχαριστήσω όλους όσους εργάστηκαν εθελοντικά για την επιτυχία 
του Συνεδρίου, τους ομιλητές μας για τις πολύ ενδιαφέρουσες τοποθετήσεις, 
τους χορηγούς μας για την υλική βοήθεια που προσέφεραν και τέλος να 
ευχαριστήσω όλους εσάς που με τη συμμετοχή σας και με την εποικοδομητική 
συζήτηση που έγινε βοηθήσατε στην επιτυχία του Συνεδρίου. 
Γεια σας. Να είστε όλοι καλά» 

Το νΊάβο του Συνεδρίου σε 8 ενότητες: 



1 η Ενότητα 

Έναρξη Συνεδρίου. 

Χαιρετισμός του Προέδρου του ΣΕΔ 

Χαιρετισμός του Προέδρου της Ε.Κ. κ. Κ.Μποτόπουλου. 

Χαιρετισμός του Προέδρου του Χ.Α. κ. Σ.Λαζαρίδη. 

Χαιρετισμοί άλλων φορέων 



2η Ενότητα 

1 ο Πάνελ: 

Ομιλία καθηνητού κ. Σπύρου Λιούκα. 
Ομιλία της Δρ. Μαριαλένας Ανοράκη. 
Ερωτήσεις 



3η Ενότητα 

1 ο Πάνελ: 

Ομιλία κας Λήδας Κοντονιάννη. 
Ερωτήσεις 

4η Ενότητα 

2ο Πάνελ: 

Ομιλία κ.Στέφανου Κοτζαμάνη. 
Ομιλία κ.Πανανιώτη Γεωρνίου 

5η Ενότητα 

2ο Πάνελ: 

Ομιλία κας Βασιλικής Λαζαράκου. 
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Ερωτήσεις 



6η Ενότητα 

2ο Πάνελ: 

Ομιλία Μπάμπη Εγγλέζου. 
Ερωτήσεις 



7η Ενότητα 

3ο Πάνελ: 
Ομιλία κ. Χαρατσή 
Ομιλία κ. Σίνου 
Ομιλία κ. Μωραϊτάκη 

8η Ενότητα 

3ο Πάνελ: 

Τοποθετήσεις μελών του ΔΣ του ΣΕΔ 
Συζήτηση με το κοινό. 
Συμπεράσματα από τον Πρόεδρο του ΣΕΔ 
Λήξη Συνεδρίου 



Το 11ο Συνέδριο του ΣΕΔ θεωρώ ότι έδωσε κάτι το ιδιαίτερο στην ενημέρωση των 
επενδυτών. Το θέμα της Χρηματιστηριακής Απάτης, που μπήκε για πρώτη φορά σε 
Συνέδριο στη χώρα μας, είναι ένα θέμα πολυεπίπεδο και αρκετά περίπλοκο. Οα μας 
απασχολήσει και πάλι στο μέλλον, με απώτερο σκοπό την πλήρη ενημέρωση των 
επενδυτών και την, όσο το δυνατόν, πρόληψη αυτού του δυσάρεστου φαινομένου, το 
οποίο λειτουργεί αποτρεπτικά για τις επενδύσεις και το Χρηματιστήριο. 

Το 11ο Συνέδριο ολοκληρώθηκε . 

Εύχομαι στο 12ο Συνέδριο, που θα γίνει στα τέλη του 2014, να είμαστε όλοι 
καλά και να δώσουμε ακόμα κάτι παραπάνω, για την ενημέρωση των ιδιωτών 
επενδυτών που εκπροσωπεί ο ΣΕΔ. 



Μπάμπης Εγγλέζος 



ΕΝΩΣΗ ΜΕΤΟΧΩΝ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΘΗΝΩΝ 



ΘΕΜΑΤΑ 

διαφθοράς 
και απατησ 




Ειρήνη Τσφβούλη 
Ταχ εοηευΐΐαηΐ 



ΟΡΓΑΝΑ ΠΡΟΛΗΨΗΣ ΚΑΙ 
ΚΑΤΑΣΤΟΛΗΣ ΤΗΣ ΑΠΑΤΗΣ ΣΕ 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΟ & ΕΟΝΙΚΟ ΕΠΙΠΕΔΟ 



Η ανάγκη χρηστής τοπικής διακυβέρνησης με βάση την αρχή της 
διαφάνειας προκύπτει από φαινόμενα όπως η βραδύτητα στην απονομή 
της δικαιοσύνης, την έλλειψη διαφάνειας, την έλλειψη κατάλληλων 
μηχανισμών για τον αποτελεσματικό έλεγχο του Δημόσιου τομέα , τις 
αόριστες ή επάλληλες αρμοδιότητες των υπηρεσιών ελέγχου, τα 
γραφειοκρατικά εμπόδια, τη βραδύτητα των ελέγχων και την ανεπάρκεια 
ή αοριστία των πορισμάτων και εκθέσεων . Τα τελευταία χρόνια , στην 
Ελλάδα έχει παρατηρηθεί αυξημένο επίπεδο διαφθοράς κυρίως λόγω 
του χαμηλού επιπέδου αμοιβών και μισθών και λόγω του ότι οι 
ελεγκτικοί μηχανισμοί είναι ανίσχυροι να αποτρέψουν τον κίνδυνο. 
Σημαντικός παράγοντας είναι τα ασθενή συστήματα διακυβέρνησης. Δεν 
είναι τυχαίο που οι τομείς στους οποίους σημειώνονται τα περισσότερα 
φαινόμενα διαφθοράς είναι τομείς όπου η πολυνομία καθιστά κάποια 
πεδία ασαφή και αφήνει κενά στις σχέσεις και τις συναλλαγές μεταξύ 
κράτους και πολίτη. 



ΕΝΩΣΗ ΜΕΤΟΧΩΝ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΘΗΝΩΝ 



Ο έλεγχος είναι το μέσο με το οποίο καθίσταται δυνατή η 
διασφάλιση της κοινωνικής ισότητας και το περί κοινού δικαίου αίσθημα. 
Στην Ελλάδα, ο εξωτερικός έλεγχος ασκείται μέσω του Συνηγόρου Του 
Πολίτη και ο εσωτερικός έλεγχος γίνεται από το Σώμα Επιθεωρητών 
Ελεγκτών και τον Γενικό Επιθεωρητή Δημόσιας Διοίκησης (ΓΕΔΔ) . Ο ΓΕΔΔ 
εκπροσωπεί τη χώρα μας και συνεργάζεται με τους διεθνείς φορείς που 
ασχολούνται με την καταπολέμηση της διαφθοράς όπως είναι η 
Ευρωπαϊκή Ένωση, η ΟΙΑΡ, ο ΟΗΕ, το Συμβούλιο Ευρώπης, η (Ξγθοο & ο 
ΟΑΣΑ. 

Στον ευρωπαϊκό χώρο , σημαντική είναι η δράση του Συμβουλίου της 
Ευρώπης καθώς καθορίζει τα ευρωπαϊκά πρότυπα και προδιαγραφές και 
εκδίδει νομικές πράξεις για την ποινικοποίηση της δωροδοκίας στον 
δημόσιο και ιδιωτικό τομέα, την ευθύνη και αποζημίωση για ζημίες που 
προκαλούνται από τη διαφθορά, τη συμπεριφορά των δημοσίων 
υπαλλήλων και τη χρηματοδότηση των πολιτικών κομμάτων. Η 
παρακολούθηση της συμμόρφωσης με τα πρότυπα αυτά έχει ανατεθεί 
στην ομάδα κρατών κατά της διαφθοράς «6ΚΕ0Ο» . Η 6γθοο είναι μια 
διευρυμένη συμφωνία όπου όλα τα μέλη αξιολογούνται μέσα από μια 
διαδικασία που οδηγεί σε συστάσεις για την προώθηση των απαραίτητων 
νομοθετικών, θεσμικών και πρακτικών μεταρρυθμίσεων και για τα μέτρα 
που λαμβάνονται από τα μέλη της για την εφαρμογή των συστάσεων. Η 
Έκθεση Συμμόρφωσης, η οποία υιοθετήθηκε από τη 6ΚΕΟ0 κατά την 56η 
Σύνοδο της Ολομέλειας (Στρασβούργο, 20 - 22 Ιουνίου 2012), κατέληξε 
στο συμπέρασμα ότι η Ελλάδα είχε υλοποιήσει ικανοποιητικά μόνο μία 
από τις είκοσι επτά συστάσεις οι οποίες περιλαμβάνονται στην Έκθεση 
Αξιολόγησης του Τρίτου Κύκλου και χαρακτήρισε το επίπεδο 
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συμμόρφωσης σε σχέση με τις συστάσεις ως «συνολικά μη 
ικανοποιητικό». 

Ακόμα ένας οργανισμός που ασχολείται με θέματα διαφθοράς και 
απάτης σε ευρωπαϊκό επίπεδο είναι ο ΟΙΑΡ (Ευρωπαϊκή Υπηρεσία 
καταπολέμησης της απάτης). Πρόκειται για μια διοικητική υπηρεσία 
ερευνών της ΕΕ που αποσκοπεί στην καταπολέμηση της απάτης και της 
διαφθοράς που πλήττουν την ΕΕ. Είναι οργανωμένη ως Γενική Διεύθυνση 
της Ευρωπαϊκής Επιτροπής υπό την πολιτική ευθύνη του αντιπροέδρου 
της Ευρωπαϊκής Επιτροπής. Αποστολή της είναι να προστατεύει τα 
οικονομικά συμφέροντα της Ευρωπαϊκής Ένωσης χωρίς , ωστόσο , να 
μπορεί να τιμωρήσει τους δράστες. Οι έρευνες διενεργούνται με βάση 
τον Κανονισμό (ΕΚ) 1073/99 και τον Κανονισμό (ΕΥΡΑΤΟΜ) αριθ. 
1074/1999 του Συμβουλίου της 25ης Μαΐου 1999. Η ΟΙΑΡ άνοιξε 
συνολικά 718 υποθέσεις το 2012 και έκλεισε 465 από αυτές με 
αποτέλεσμα να επιστρέψει 94,5 εκ € στον κοινοτικό προϋπολογισμό. . Οι 
υπόλοιπες υποθέσεις βρίσκονται σε εξέλιξη. Τελευταία , λόγω των 
αυξημένων περιστατικών παραχάραξης νομισμάτων του € , η ΟΙΑΡ 
συντονίζει στην ευρωζώνη τα μέτρα κατά της παραχάραξης και φροντίζει 
για την προστασία των κερμάτων ευρώ. 

Σπουδαία αναφορά στην πρόληψη της απάτης αποτελεί η σύμβαση 
των Ηνωμένων Εθνών κατά της διαφθοράς η οποία υπογράφηκε το 
2005. Η σύμβαση αποσκοπεί στην ενίσχυση της αποτελεσματικότητας 
της καταπολέμησης της διαφθοράς, στην προώθηση της χρηστής 
διαχείρισης των δημόσιων υποθέσεων και στην ενθάρρυνση της 
διεθνούς συνεργασίας και της τεχνικής βοήθειας. Η σύμβαση 
περιλαμβάνει μέτρα για την παρεμπόδιση και την καταπολέμηση της 
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νομιμοποίησης εσόδων από παράνομες δραστηριότητες, καθώς και 
κανόνες για τη λογιστική στον ιδιωτικό τομέα και για τη διαφάνεια και 
την ισότητα πρόσβασης όλων των υποψηφίων δημοσίων συμβάσεων 
προμηθειών και παροχής υπηρεσιών. Τα Ηνωμένα Εθνη συνιστούν στα 
συμβαλλόμενα κράτη να εγκρίνουν τα αναγκαία νομοθετικά και άλλα 
μέτρα για τη στοιχειοθέτηση μιας ολόκληρης σειράς ποινικών 
αδικημάτων όπως την διαφθορά εθνικών ή αλλοδαπών δημόσιων 
υπαλλήλων και υπαλλήλων δημόσιων διεθνών οργανισμών, την 
υπεξαίρεση, κατάχρηση ή άλλη παρακράτηση δημόσιας ή ιδιωτικής 
ιδιοκτησίας από δημόσιο υπάλληλο, την αθέμιτη άσκηση επιρροής, την 
κατάχρηση καθηκόντων και τον παράνομο πλουτισμό. Με βάση αυτήν 
την σύμβαση, τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα ενθαρρύνονται να 
επαληθεύουν την ταυτότητα των πελατών και των πραγματικών 
δικαιούχων λογαριασμών καταθέσεων μεγάλης αξίας. 

Ο οργανισμός που ασχολείται στην Ελλάδα με τη συστηματική 
εφαρμογή νέων θεσμών που θα ενθαρρύνουν τη χρηστή διακυβέρνηση 
με διαφανείς μεθόδους είναι η Διεθνής Διαφάνεια Ελλάς. Ο οργανισμός 
αυτός δημιουργήθηκε το 1996 προκειμένου να μπορεί κάθε πολίτης να 
απευθύνεται σε αυτόν και να αναφέρει περιστατικά διαφθοράς έτσι 
ώστε να λάβει περαιτέρω βοήθεια και καθοδήγηση για το πώς και πού 
μπορεί να απευθυνθεί ώστε να υπάρξει αποτελεσματική αντιμετώπιση 
της καταγγελίας του. 

Είναι σαφές ότι η διαφθορά στην Ελλάδα είναι ευρύτατα 
διαδεδομένη ως πρακτική και εθιμοτυπικά εδραιωμένη ως νοοτροπία και 
για αυτό θα πρέπει να λήφθούν άμεσα μέτρα και να βρεθούν τρόποι 
αποφυγής και πρόληψης της απάτης . Ο έλεγχος είναι το μέσο με το 
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οποίο καθίσταται δυνατή η διασφάλιση της κοινωνικής ισότητας και το 
περί κοινού δικαίου αίσθημα και το κύριο μέσο επίτευξης μεγαλύτερης 
διαφάνειας και λογοδοσίας ώστε να οδηγηθούμε στην βελτίωση της 
ποιότητας των οικονομικών και πολιτικών αποφάσεων. Η διακυβέρνηση 
της χώρας πρέπει να είναι ανοιχτή στους πολίτες και να υπάρχει 
διαφάνεια στις δράσεις των ηγετικών στελεχών στο δημόσιο και ιδιωτικό 
τομέα. Ο έλεγχος πρέπει να διενεργείται με αμεροληψία και σεβασμό 
προς το νόμο με τελικό στόχο την αποκατάσταση των θεσμών. 

ΚΘΪΘΓΘΓΚΘ5 

• Ενδιάμεση Έκθεση Συμμόρφωσης για την Ελλάδα, γ κύκλος , 
«Ποινικοποιήσεις (ΕΤ5 173 και 191, 6Ρ0 2)», «Διαφάνεια στη 
Χρηματοδότηση των Κομμάτων», Στρασβούργο, 21 Ιουνίου 2013 

• Σύμβαση των Ηνωμένων Εθνών κατά της διαφθοράς ΠΡΑΞΗ 
Απόφαση του Συμβουλίου για την υπογραφή, εξ ονόματος της 
Ευρωπαϊκής Κοινότητας, της σύμβασης των Ηνωμένων Εθνών κατά 
της διαφθοράς. 

• Άρθρο 325 ΤΗΣ ΣΥΝΘΗΚΗΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ ΚΑΙ ΤΗΣ 
ΣΥΝΘΗΚΗΣ ΓΙΑ ΤΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΤΗΣ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗΣ ΕΝΩΣΗΣ 

• Ηττρ://\ΛΛΛΛΛ/.ΐΓ3η5ρ3Γ6Ι'Κν.8Γ 

• Ηΐΐρ://\ΛΛΛΛΛ/.ΪΓ3η5ρ3ΓθΙΊ0γ.ΟΠ3 
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Εταιρική Διακυβέρνηση στην Ελλάδα - 

Νέες Εξελίξεις και Βελτιώσεις στο υφιστάμενο ρυθμιστικό πλαίσιο 




των Δρ. Ανδρέα Γ. Κουτούπη ΟΜΜΑ, ΟΙΑ, 005Α, ΟΡΜΑ, ΟΙΟΑ, 005, 
ΟϊγθοΙογ - Επικεφαλή Τμήματος Εταιρικής Διακυβέρνησης καιΕσωτερικού 
Ελέγχου, 

Μ3Ζ3Γ3 Ορκωτοί Ελεγκτές - Λογιστές και 

Δημήτριου Τσαπόγα, ΟΙΟΑ, 005, ΜθηβαβΓ τμήματος Εσωτερικού 
Ελέγχου, Μ3Ζ3Γ5 Ορκωτοί Ελεγκτές - Λογιστές 



Η εταιρική διακυβέρνηση έχει υιοθετηθεί στην Ελλάδα μέσω σχετικού 
ρυθμιστικού πλαισίου όπως αυτό διαμορφώνεται κυρίως με το Νόμο 
3016/2002, που επιβάλλει τη συμμετοχή μη εκτελεστικών και 
ανεξάρτητων μη εκτελεστικών μελών στα ΔΣ των ελληνικών εισηγμένων 
εταιρειών, τη θέσπιση και τη λειτουργία μονάδας εσωτερικού ελέγχου και 
την υιοθέτηση εσωτερικού κανονισμού λειτουργίας. Επίσης ο Νόμος 
3693/2008 επιβάλλει τη σύσταση επιτροπών ελέγχου, καθώς και 
σημαντικές υποχρεώσεις γνωστοποίησης, όσον αφορά στο ιδιοκτησιακό 
καθεστώς και τη διακυβέρνηση μιας εταιρείας, ο Νόμος 3884/2010 που 
αφορά σε δικαιώματα των μετόχων και πρόσθετες εταιρικές υποχρεώσεις 
γνωστοποιήσεων προς τους μετόχους στο πλαίσιο της προετοιμασίας της 
Γενικής τους Συνέλευσης και ο Νόμος 3873/2010, που προβλέπει τη 
σύνταξη και γνωστοποίηση δήλωσης εταιρικής διακυβέρνησης για όλες 
τις εισηγμένες εταιρείες συντελούν στην προσπάθεια προσέγγισης των 
βέλτιστων πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης. 

Παρόλα αυτά τίθεται το ερώτημα κατά πόσο οι Ελληνικές εισηγμένες 
εταιρείες επιθυμούν την ουσιαστική συμμόρφωση με το κόστος και τις 
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προσπάθειες που αυτή συνεπάγεται ή στοχεύουν σε τυπική εφαρμογή και 
συμμόρφωση με τις βέλτιστες πρακτικές και το ρυθμιστικό πλαίσιο όπως 
αυτό έχει διαμορφωθεί έως τώρα. 

Λαμβάνοντας υπόψη τις πρόσφατες δυσμενείς οικονομικές εξελίξεις, τα 
ιδιαίτερα χαρακτηριστικά που διέπουν τη σημερινή Ελληνική αγορά και 
οικονομία, το Χρηματιστήριο καθώς και την κατάσταση των Ελληνικών 
εισηγμένων εταιρειών, η υιοθέτηση βέλτιστων πρακτικών εταιρικής 
διακυβέρνησης και ο έλεγχος αυτών θεωρείται απαραίτητη εκ των ουκ 
άνευ. 

Την συγκεκριμένη απαίτηση καλείται να καλύψει το νέο σχέδιο νόμου για 
την Εταιρική Διακυβέρνηση το οποίο ενισχύει το ρυθμιστικό πλαίσιο και 
αναβαθμίζει τις πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης. Με το εν λόγω 
σχέδιο νόμου επέρχονται μια σειρά από σημαντικότατες αλλαγές στη 
διοίκηση και λειτουργία των εισηγμένων εταιρειών οι κυριότερες από τις 
οποίες παρουσιάζονται στη συνέχεια. 

Ανεξάρτητα μέλη του ΔΣ 

Τα ανεξάρτητα μη εκτελεστικά μέλη του διοικητικού συμβουλίου κατά τη 
διάρκεια της θητείας τους πρέπει να μην κατέχουν μετοχές σε ποσοστό 
μεγαλύτερο του 0,5% του μετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας και να μην 
έχουν σχέση εξάρτησης με την εταιρία ή με συνδεδεμένα με αυτή 
πρόσωπα. 

Βάσει του σχεδίου νόμου και επιπλέον των οριζόμενων στον Ν.3016/2002 
σχέση εξάρτησης υπάρχει όταν μέλος του διοικητικού συμβουλίου: 

• είναι ή να διετέλεσε κατά τα πέντε έτη πριν τον διορισμό του στο 
ΔΣ διευθυντικό στέλεχος ή υπάλληλος της εταιρίας, καθώς και εάν 
έχει ή είχε τις ως άνω ιδιότητες ή είναι διευθυντικό στέλεχος 
συνδεδεμένης με την εταιρία επιχείρησης κατά την έννοια του 
άρθρου 42ε παρ. 5 του κ.ν. 2190/1920 ή διατηρεί, ή διατηρούσε 
αμέσως πριν το διορισμό του, σχέση εξαρτημένης εργασίας ή 
έμμισθης εντολής με την εταιρία ή τις συνδεδεμένες με αυτήν 
επιχειρήσεις. 

• είναι υπάλληλος ή μέλος διοικητικού συμβουλίου νομικού 
προσώπου που είναι μέτοχος με ποσοστό συμμετοχής ίσο ή άνω του 
5% του μετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας ή εταιρίας του ιδίου 
ομίλου με αυτήν. 
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• να έχει διατελέσει νόμιμος ελεγκτής της εταιρίας κατά τα τελευταία 
πέντε (5) έτη. 

• να έχει συγγένεια μέχρι δεύτερου βαθμού ή είναι σύζυγος 
εκτελεστικού μέλους του διοικητικού συμβουλίου ή διευθυντικού 
στελέχους ή μετόχου της εταιρίας που κατέχει ποσοστό ίσο ή άνω 
του 5% του μετοχικού κεφαλαίου ή συνδεδεμένης με αυτήν 
επιχείρησης κατά την έννοια του άρθρου 42ε παρ. 5 του κ.ν. 
2190/1920. 

Ο χαρακτηρισμός μέλους διοικητικού συμβουλίου ως ανεξάρτητο τίθεται 
ετησίως σε συζήτηση για επιβεβαίωση ή αναθεώρηση από το διοικητικό 
συμβούλιο πριν την δημοσιοποίηση της ετήσιας οικονομικής έκθεσης της 
εταιρίας στην οποία και συμπεριλαμβάνεται σχετική διαπίστωση. 

Πολιτική Αμοιβών 

Η εταιρία οφείλει να αναρτά την πολιτική αμοιβών της στην ιστοσελίδα 
της και να τη διατηρεί ανηρτημένη στην εκάστοτε ισχύουσα μορφή της, 
καθώς και να την περιλαμβάνει στη δήλωση εταιρικής διακυβέρνησης. Η 
πολιτική αμοιβών περιγράφει τα χρηματοοικονομικά και μη 
χρηματοοικονομικά κριτήρια όπως ιδίως τη σχέση μεταξύ της αμοιβής, 
της απόδοσης και των στόχων απόδοσης με βάση τα οποία καθορίζεται η 
πολιτική αμοιβών και οι αμοιβές των μελών του διοικητικού συμβουλίου, 
των διευθυντικών στελεχών και των εσωτερικών ελεγκτών της, είτε αυτές 
οι αμοιβές είναι άμεσες, έμμεσες ή αναβεβλημένες για το μέλλον, είτε 
αφορούν άλλα οφέλη των μελών του διοικητικού συμβουλίου της 
εταιρίας ή θυγατρικών αυτής όπως δικαιώματα προαίρεσης αγοράς 
μετοχών, παροχή δωρεάν μετοχών, συνταξιοδοτικά προγράμματα, 
αποζημιώσεις απολύσεων, καθώς και το ποσοστό των αμοιβών που 
συνίσταται σε μετρητά. Το σύνολο της αμοιβής και των τυχόν άλλων 
ωφελημάτων ανά άτομο, όπως έχει προσδιοριστεί ανωτέρω, που 
κατεβλήθη από την εταιρία ή από εταιρία συνδεδεμένη με αυτή κατά την 
έννοια του άρθρου 42ε παρ. 5 του κ.ν. 2190/1920 στα εκτελεστικά μέλη 
διοικητικού συμβουλίου και στα πέντε υψηλότερα αμειβόμενα άτομα που 
κατέχουν διευθυντικές θέσεις ή άλλως ασκούν διευθυντικά καθήκοντα 
στην εταιρία, δημοσιοποιείται στο πλαίσιο της ετήσιας οικονομικής 
έκθεσης της εταιρίας. 

Το διοικητικό συμβούλιο συστήνει επιτροπή αμοιβών, αποτελούμενη 
αποκλειστικά από μη εκτελεστικά και ανεξάρτητα μέλη του διοικητικού 
συμβουλίου. Τα καθήκοντα της επιτροπής αμοιβών είναι ενδεικτικά τα 
εξής: 
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α) η υποβολή προτάσεων στο διοικητικό συμβούλιο σχετικά με την 
αμοιβή κάθε εκτελεστικού μέλους του, συμπεριλαμβανομένων των 
αποδοχών βάσει κινήτρων, 

β) η εξέταση και η υποβολή προτάσεων στο διοικητικό συμβούλιο, 
όσον αφορά στο συνολικό μέγεθος των ετήσιων μεταβλητών αμοιβών 
στην εταιρία, 

γ) η εξέταση και η υποβολή προτάσεων στο διοικητικό συμβούλιο 
(και μέσω αυτού στη Γενική Συνέλευση των μετόχων, όταν αυτό 
απαιτείται) αναφορικά με τα προγράμματα χορήγησης δικαιωμάτων 
προαίρεσης αγοράς μετοχών ή χορήγησης μετοχών, 

δ) η υποβολή προτεινόμενων στόχων απόδοσης σχετικά με τις 
μεταβλητές αμοιβές μελών διοικητικού συμβουλίου ή στόχων 
συνδεδεμένων με προγράμματα χορήγησης δικαιωμάτων προαίρεσης 
ή μετοχών. 

Εσωτερικός Έλεγχος 

Στις αρμοδιότητες του Εσωτερικού Ελέγχου προστίθενται επιπλέον των 
όσων ορίζονταν στο Ν. 30 16/2002 τα εξής: 

• Ελέγχει την τήρηση των δεσμεύσεων που περιέχονται στα 
ενημερωτικά δελτία και τα επιχειρηματικά σχέδια της εταιρίας 
σχετικά με τη χρήση των κεφαλαίων που έχουν αντληθεί από 
οργανωμένη αγορά. 

• Ελέγχει τη νομιμότητα των αμοιβών και πάσης φύσεως παροχών 
προς τα μέλη της διοικήσεως αναφορικά με τις αποφάσεις των 
αρμοδίων οργάνων της εταιρίας. 

• Ελέγχει τις σχέσεις και συναλλαγές της εταιρίας με τις συνδεδεμένες 
με αυτήν εταιρίες κατά την έννοια του άρθρου 42ε παρ. 5 του κ.ν. 
2190/1920, καθώς και των σχέσεων της εταιρίας με τις εταιρίες στο 
κεφάλαιο των οποίων συμμετέχουν με ποσοστό τουλάχιστον 10% 
μέλη του διοικητικού συμβουλίου της εταιρίας ή μέτοχοι της με 
ποσοστό τουλάχιστον 10%. 

• Ελέγχει την τήρηση της εφαρμογής της πολιτικής αμοιβών της 
Εταιρίας. 
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• Διασφαλίζει ότι οι διαδικασίες αναγνώρισης και διαχείρισης των 
κινδύνων που εφαρμόζονται είναι επαρκείς. 

• Διασφαλίζει την ποιότητα και αξιοπιστία της παρεχόμενης 
πληροφόρησης προς το διοικητικό συμβούλιο σχετικά με το 
σύστημα Εσωτερικού Ελέγχου. 

• Η Μονάδα Εσωτερικού Ελέγχου διασφαλίζει τη συμμόρφωση με το 
Πλαίσιο Επαγγελματικής Εφαρμογής του Εσωτερικού Ελέγχου. 

Εν ημέρωση Μετόχων 

Για την εκλογή μελών διοικητικού συμβουλίου, το διοικητικό συμβούλιο 
παρέχει στη Γενική Συνέλευση ενημέρωση σχετικά με τα ακόλουθα: 

(α) Τους λόγους που δικαιολογούν την υποψηφιότητα 

(β) Αναλυτικό βιογραφικό σημείωμα το οποίο θα περιλαμβάνει 
πληροφορίες σχετικά με την παρούσα δραστηριότητα του υποψηφίου, 
τη συμμετοχή του σε άλλα διοικητικά συμβούλια εταιριών καθώς και 
άλλες θέσεις εντολοδόχου ή πληρεξουσίου που κατέχει στην Ελλάδα 
και το εξωτερικό με διάκριση ανάμεσα στις θέσεις που κατέχει σε 
εταιρίες που ανήκουν στον ίδιο όμιλο και στις θέσεις που κατέχει σε 
εταιρίες εκτός του ομίλου, και 

(γ) Τα κριτήρια που χρησιμοποιεί η εταιρία προκειμένου να καθορίσει 
εάν ο υποψήφιος τυχόν βρίσκεται σε κατάσταση σύγκρουσης 
συμφερόντων με ένδειξη ιδίως τυχόν σχέσης μεταξύ της εταιρίας στην 
οποία ο υποψήφιος εργάζεται ή απασχολείται κατά κύριο λόγο και της 
εταιρίας για το διοικητικό συμβούλιο της οποίας είναι υποψήφιος. 



Κυρώσεις 

Η ευθύνη για την τήρηση των διατάξεων του παρόντος από την εταιρία 
ανήκει στα μέλη του Διοικητικού της Συμβουλίου τα οποία υπέχουν 
συλλογική ευθύνη, ανεξαρτήτως της ιδιότητάς τους ως εκτελεστικά ή μη 
εκτελεστικά. Σε περίπτωση μη τήρησης των υποχρεώσεων των άρθρων 
του εν λόγω νόμου, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί να επιβάλλει στα 
μέλη του διοικητικού συμβουλίου ή σε όποιο πρόσωπο, μέλος ή μη του 
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διοικητικού συμβουλίου, έχουν τυχόν ανατεθεί οι σχετικές αρμοδιότητες 
αυτού, επίπληξη ή πρόστιμο μέχρι ένα εκατομμύριο ευρώ. 

Γενικότερα, το σχέδιο νόμου έχει ως στόχο εκτός των άλλων να ενισχύσει 
τον ρόλο των ανεξάρτητων μελών του Δ.Σ. και να διασφαλίσει την 
ουσιαστική ανεξαρτησία τους, όπως επίσης να αναβαθμίσει τον ρόλο του 
εσωτερικού ελέγχου καθώς και να αυξήσει τη διαφάνεια σε επίπεδο 
αμοιβών διοίκησης. 

Σε κάθε περίπτωση όμως εκτός των νομοθετικών ρυθμίσεων, οι οποίες 
στην προκειμένη περίπτωση είναι σαφώς θετικές και προς τη σωστή 
κατεύθυνση, ο σημαντικότερος ίσως παράγοντας για την ουσιαστική 
συμμόρφωση με τις βέλτιστες πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης είναι η 
ίδια η νοοτροπία και κουλτούρα των Διοικήσεων των Ελληνικών 
εισηγμένων επιχειρήσεων. 

Συνίσταται με πρωτοβουλία φορέων όπως η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, το 
Χρηματιστήριο Αξιών, το Ελληνικό Συμβούλιο Εταιρικής Διακυβέρνησης 
(ΕΣΕΔ), ο Σύνδεσμος Επενδυτών - Διαδικτύου (ΣΕΔ), η Ένωση 
Εισηγμένων Εταιρειών (ΕΝ.ΕΙΣ.ΕΤ.) να διεξαχθεί διάλογος για την 
ουσιαστική και όχι τυπική συμμόρφωση με τις απαιτήσεις του Νόμου. 
Είναι γεγονός ότι οι περισσότερες εταιρείες όπως έχουν δείξει σχετικές 
έρευνες δεν έχουν επενδύσει στη συμμόρφωση με τις βέλτιστες πρακτικές 
εταιρικής διακυβέρνησης και κανένας νόμος δεν πρόκειται να αλλάξει την 
προσέγγιση τους αν δεν καταλάβουν οι ίδιες την χρησιμότητα των καλών 
πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης. 
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Περιμένοντας το 051 (μέρος 3°) 




Γιώργος Κουμπάρος 
Επιχειρηματίας,Αντιπρόεδρος του ΣΕΔ 



Το Νοέμβριο το 2012 στο «ΕΛΕΥΘΕΡΟ ΒΗΜΑ» της ιστοσελίδας του ΣΕΔ 
δημοσίευσα τη πρώτη ενότητα του «Περιμένοντας το 051», 
αναφερόμενος στην αναγκαιότητα εύρεσης τρόπου μια νέας μείωσης 
του Ελληνικού χρέους σε επίπεδα που να το καθιστά βιώσιμο, ενώ τον 
Ιούλιο του 2013 στο 4° Τεύχος του «Μετοχικού Ακτιβισμού», 
δημοσιεύτηκε η δεύτερη ενότητα, όπου στην ουσία τοποθέτησα αυτήν 
την «μείωση» κάπου στο 2° τρίμηνο του 2014. 

Οα επιμείνω σε αυτήν την πρόβλεψη για το δεύτερο τρίμηνο, αν και η 
«πρόβλεψη ευρύτερης αποδοχής» πλέον είναι για το 3° ή και 4° 
τρίμηνο του 2014. 

Ας δούμε όμως, τι έχει συμβεί από το καλοκαίρι που μας πέρασε και την 
τελευταία φορά που θίξαμε το θέμα του 051. Δύο σημαντικά θέματα 
που είχαμε τότε προτάξει πριν από την όποια συζήτηση περί 
ελάφρυνσης του χρέους, βρίσκονται πλέον πίσω μας και ήταν οι 
Γερμανικές εκλογές και η ανακεφαλαιοποίηση των Τραπεζών. Μπορεί 
να πει κανείς ότι στο ίδιο διάστημα έχει διατυπωθεί ποικιλοτρόπως και 
από διάφορες πηγές η «δέσμευση» ότι αν επιτύχουμε πρωτογενές 
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πλεόνασμα οι εταίροι μας για μία τελευταία φορά θα «τείνουν χείρα 
βοηθείας». Δυστυχώς η ονομαστική μείωση του χρέους δεν φαίνεται 
να έχει τύχη αν και θα συνιστούσε την αμεσότερη και 
αποτελεσματικότερη λύση. Λύση που ξεκάθαρα προτείνει το ΔΝΤ 
φροντίζοντας όμως ταυτόχρονα να βγάλει την ουρά του απ' έξω, 
προτρέποντας τους εταίρους μας να διαγράψουν μέρος από αυτά που 
αυτοί έχουν «λαμβάνειν» αλλά ξεκαθαρίζει ότι δεν πρόκειται να κάνει 
το ίδιο, μιας και τέτοια διαγραφή δεν προβλέπεται από το καταστατικό 
του. Αυτό που εξετάζεται είναι η μετατόπιση της ανακεφαλαιοποίησης 
των τραπεζών από το ΤΧΣ απευθείας στο ΕΡ5Ρ, μειώνοντας το χρέος 
κατά περίπου 25 δις. και παράταση της περιόδου αποπληρωμής με 
ταυτόχρονη μείωση του επιτοκίου των δανείων του Ε5Μ (κυρίως του 
«πρώτου πακέτου των 110 δισ.). Έχουμε και την επιστροφή των κερδών 
που εγγράφουν η ΕΚΤ και οι κεντρικές τράπεζες από τα παλαιά 
«ακούρευτα» ομόλογα που είχαν στα χέρια τους οι κεντρικές τράπεζες 
πριν το Ρ5Ι. 

Σύμφωνα με το 71° Δελτίο Δημοσίου Χρέους, το χρέος ανήλθε σε 
321,868 δισ. και αυξήθηκε μόνο κατά 500 εκ. το τρίμηνο Ιουνίου- 
Σεπτεμβρίου. Αν υποθέσουμε ότι η μετατόπιση της 
ανακεφαλαιοποίησης των τραπεζών από το ΤΧΣ απευθείας στον ΕΡδΡκαι 
η επιστροφή κερδών από τα ακούρευτα ομόλογα βγάζουν ένα σύνολο 
περίπου 35 δισ., ας πούμε ότι το χρέος μειώνεται στ 280 δισ. Για να 
είναι βιώσιμο πρέπει το ΑΕΠ μας το 2020 να φτάσει τα 234 δισ. 
δηλαδή λίγο επάνω από τα επίπεδα του 2008 (αποδεχόμενοι την 
πρόβλεψη της Ευΐ"05ΐ3ΐ για ΑΕΠ 183 δισ. το 2013) ή να αυξάνεται κατά 
μέσο όρο 3,6% το χρόνο. Αν αφαιρέσουμε δε το 2014 σαν χρονιά 
οριακής ανάπτυξης τότε το ζητούμενο είναι κατά μέσο όρο 4,2% το 
χρόνο Αυτό φαντάζει ανέφικτο. Αν δεν βρεθεί τρόπος για μια μείωση 
ισοδύναμη με άλλα τουλάχιστον 15 δισ. που θα κατεβάσει ισόποσα το 
χρέος σε όρους καθαρής τρέχουσας αξίας (ιίθϊ ργθ5θπϊ νθΐυθ) και την 
απαιτούμενη για βιωσιμότητα μέση ετήσια ανάπτυξη στην περίοδο 
2015-2020 στο 3,1% το χρέος δεν θα είναι «βιώσιμο». 

Η Ελλάδα θεωρώ ότι θα καταφέρει να δείξει ένα έστω και μικρό 
πλεόνασμα και με τα στοιχεία της ΕυΐΌδΐθΐ που θα βγουν στο τέλος του 
1 ου τριμήνου. Δεν θα μπω στη κουβέντα περί πλασματικότητας αυτού 
του πλεονάσματος μέσω καθυστέρησης των πληρωμών του δημοσίου 
γιατί η αλήθεια είναι ότι το δημόσιο το τελευταίο εξάμηνο έχει μειώσει 
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κατά πολύ αυτές τις καθυστερήσεις που είχε συσσωρεύσει τη 
περασμένη τριετία. 

Η εικόνα της οικονομίας μας χωρίς να είναι καλή, είναι πολύ καλύτερη 
από ότι πριν ένα χρόνο. Πιστεύω ότι οι δανειστές μας είναι πολύ 
ικανοποιημένοι με αυτό που βλέπουν. Το ίδιο βλέπουν και αρκετοί 
επιχειρηματικοί κλάδοι. Η εικόνα της αγοράς είναι καλύτερη, αν και 
ακόμα μακρά απέχει του επιθυμητού έτσι ώστε να προσβλέπουμε σε 
σταθερή ανάπτυξη, με το χρηματοδοτικό να υποφέρει ακόμα και μετά 
την ανακεφαλαιοποίηση. Το πρόβλημα είναι ότι στα ευρύτερα 
στρώματα αυτή η βελτίωση φαίνεται ακόμα από ελάχιστα έως καθόλου. 
Δυστυχώς αυτοί που είναι «στον πάτο του κουβά» είναι και αυτοί που 
θα βγουν από τον κουβά τελευταίοι, με ότι αυτό μπορεί να σημαίνει για 
την πολιτική σταθερότητα. 

Οι ευρωπαίοι εταίροι του Βορρά(δηλαδή η Γερμανία) πρέπει να 
δώσουν ένα στίγμα για την μελλοντική πορεία της Ευρώπης με 
δεδομένο ότι σε αυτές τις Ευρωεκλογές θα έχουμε την ισχυρότερη 
έκφραση ευρωσκεπτικισμού η οποία πλέον δεν εκφράζεται μόνο από τα 
κόμματα της άκρας αριστεράς και της άκρας δεξιάς αλλά έχει 
εκφραστές από όλες τις πλευρές του πολιτικού φάσματος. Πιστεύω 
λοιπόν ότι θα έχουμε τουλάχιστον μια ξεκάθαρη ένδειξη για το τι μέλλει 
γενέσθαι με το θέμα του ελληνικού χρέους πριν από τις Ευρωεκλογές. 
Είναι βέβαια πιθανόν οι λεπτομέρειες να ξεκαθαρίσουν μετά τις 
Ευρωεκλογές αφού οι όποιες αποφάσεις θα πρέπει να περάσουν από 
κάποια κοινοβούλια. 
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Η ΨΥΧΟΛΟΓΙΑ ΤΩΝ ΚΑΤΑΘΕΤΩΝ & 
Η ΕΠΙΔΡΑΣΗ ΤΟΥΣ ΣΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΠΤΥΞΗ 




Κωνσταντίνος Π. Γιούπης 
Τέως Διευθυντής Τραπέζης, 
Οικονομολόγος,Συγγραφέας 

Περί το τέλος του 1979 τοποθετήθηκα Διευθυντής σε τραπεζικό 
κατάστημα του Δήμου Αχαρνών (Μενίδι). Ήταν τότε μια ραγδαίως 
εξελισσόμενη βιομηχανική περιοχή με πλήθος μικρών και 
μικρομεσαίων βιομηχανικών και βιοτεχνικών επιχειρήσεων. Η 
τοπική κοινωνία είχε μια ιδιορρυθμία, οι κάτοικοι γνωρίζονταν 
μεταξύ τους με τα μικρά τους ονόματα και αν είχες φιλοδοξία να 
επιτύχεις έπρεπε και συ να τα μάθεις. Όσο πιο γρήγορα θα 
μπορούσες να καλημερίσεις τον επιτηδευματία με το μικρό του 
όνομα, τόσο πιο γρήγορα θα τον έκανες πελάτη και θα ανέπτυσσες 
το Κατάστημα. 

Εκεί δεν υπήρχε ωράριο όπως το γνωρίζουμε στα μεγάλα αστικά 
κέντρα, αφού στις ι:οο το μεσημέρι τα μαγαζιά όλα είχαν κατεβάσει 
τα ρολά και ο κόσμος πήγαινε για φαγητό και μεσημεριάτικο ύπνο. 
Έξω ψυχή δεν κυκλοφορούσε και το κατάστημα που υπηρετούσα 
και βρισκόταν στην κεντρική πλατεία της πόλεως, έμοιαζε σαν μια 
ανθρώπινη όαση σε ερημικό τοπίο. Στην περιοχή τότε υπήρχαν τρία 
τραπεζικά καταστήματα, το ένα διενεργούσε όλες ή σχεδόν όλες τις 
τραπεζικές εργασίες, το άλλο είχε την μορφή πρακτορείου και το 
δικό μου που προσπαθούσα να αναβαθμίσω σε κανονικό 
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κατάστημα με πλήρη κύκλο εργασιών και ιδιαίτερα εργασιών 
εξωτερικού που τόσο είχαν ανάγκη οι επιχειρήσεις της περιοχής. Σ' 
αυτό το ευρύ πεδίο δραστηριότητας, με τις κατάλληλες συνεργασίες 
και την πολιτική, πιστεύω ότι έκαμα πολύ καλή δουλειά, αφού το 
Κατάστημά μου, σε πολύ σύντομο χρονικό διάστημα, υποσκέλισε τα 
προαναφερθέντα σε εργασίες και θετικά αποτελέσματα. 

Εκείνο που μου έκαμε μεγάλη εντύπωση, ήταν η αθρόα προσέλευση 
μαυροφορεμένων με το τσεμπέρι γυναικών και ηλιοκαμένων 
υπερηλίκων με τις τραγιάσκες τους που έρχονταν να καταθέσουν τις 
οικονομίες τους. Δεν πήγαιναν στον γκισέ ή στο αρμόδιο τμήμα 
καταθέσεων, αλλά έρχονταν κατευθείαν στο γραφείο μου, ίσως 
διότι τον διευθυντή τον έβλεπαν σαν εγγυητή των καταθέσεων τους. 
Άπλωναν εμπρός μου μια πρασινοκόκκινη καρό ντρίλινη πετσέτα 
που μύριζε μούχλα από την πολυκαιρία και μου θύμιζε πολύ παλιές 
εποχές, η οποία περιείχε εκατοντάδες χιλιάδες δραχμές. Αυτές τις 
οικονομίες που είχαν χρόνια στο σεντούκι ή σε υπόγειες κρύπτες 
από τον φόβο οικονομικών αναταραχών που είχαν βιώσει στο 
παρελθόν και που ναι μεν τότε είχαν οριστικά εκλείψει με σειρά 
κανονιστικών μέτρων, όχι και η θύμησή τους. Το κράτος είχε 
καταβάλλει έντονες και μεθοδευμένες προσπάθειες, με 
αποταμιευτικά κίνητρα για να προσελκύσει τα λιμνάζοντα 
κεφάλαια, παρέχοντας ικανοποιητικά επιτόκια και προς παντός 
ασφάλεια και σταθερότητα. Γιατί τότε γνώριζε πολύ καλά η 
πολιτική ηγεσία ότι χωρίς τις καταθέσεις των αποταμιευτών που 
δημιουργούν την αναγκαία για την οικονομία ρευστότητα και θα 
διοχετεύονταν μέσω δανείων στις επιχειρήσεις, δεν θα υπήρχαν 
αναπτυξιακά έργα, απασχόληση, αύξηση του δημοσίου πλούτου και 
κατ' επέκταση της οικονομική ευημερίας του ελληνικού λαού. 
Μάλιστα είχε θεσπίσει όπως μέρος των καταθέσεων αυτών, να 
καταθέτονται στην Τράπεζα της Ελλάδος, ήταν υποχρεωτικά 
άτοκες για την χρηματοδότηση με χαμηλότοκο επιτόκιο των 
μικρομεσαίων βιοτεχνικών και εξαγωγικών επιχειρήσεων που 
αποτελούν τον κορμό της απασχόλησης. Τις είχαν θεσπίσει 
άνθρωποι σοφοί, με ευρύ πνεύμα και γνώση της οικονομικής 
πραγματικότητας. Δεν μπορώ να λησμονήσω τις πράξεις 197Λ977 
και 1466/1981 της Τραπέζης της Ελλάδος που δημιουργούσαν 
εγκέφαλοι και διεθνούς κλάσεως προσωπικότητες, όπως ο σοφός 
Ξενοφών Ζολώτας, ο καθηγητής Αγγελόπουλος και άλλοι. 
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Σε πιάνει μελαγχολία αν διανοηθείς, έστω να αποπειραθείς να τους 
συγκρίνεις με τους σημερινούς τροϊκανοΰς «οικονομολόγους» και 
ιδιαίτερα κάποιον μαθητευόμενο μάγο Στουρνάρα και την 
κομπανία τους, που αντί να προσελκύουν, αποδιώχνουν με τις 
θεσπίσεις τους καταθέτες, σαν να μισούν τους Έλληνες και την 
πατρίδα τους. Θέσπιση πόθεν έσχες για καταθέτες, εξαντλητική 
φορολόγηση του γλιστρού τόκου, κούρεμα, κατασχέσεις κλπ. Ποιος 
τρελός νομίζουν ότι θα σπεύσει στην τράπεζα να τα προσφέρει 
απλόχερα στο δαιμόνιο υπουργό και αυτός κατά το δοκούν και τις 
ορέξεις του ν' αποφασίζει το πρωί φορολόγηση των τόκων κατά 5%, 
το μεσημέρι κατά ιο% και το βράδυ κατά 15% ; Όσο για την 
επόμενη, αυτό εξαρτάται από το όνειρο που θα δει. Αφήστε 
ελεύθερα, κύριοι, τα χρήματα χω ρις δεσμεύσεις να κυκλοφορήσουν, 
χωρίς νομικίστικες αλχημείες, χωρίς πόθεν έσχες και την επινόηση 
του μαύρου χρήματος, να ανανεωθεί η οικοδομή, να λειτουργήσουν 
οι επιχειρήσεις, να αυξηθεί η απασχόληση, να σηκωθούν τα 
κατεβασμένα ρολά, να παραχθεί πλούτος, να γεμίσουν τα κρατικά 
ταμεία από φόρους και τα ασφαλιστικά από εισφορές. 

Ξυπνήστε ανθέλληνες, τσιράκια και πρώην έμμισθοι υπάλληλοι της 
διεθνούς τοκογλυφίας που κάνετε ανερυθρίαστα τούμπες μπροστά 
τους σαν τις αρκούδες που χορεύουν στον γύφτο όταν χτυπήσει το 
ντέφι. Με αυτά τα μυαλά που έχετε, όχι απασχόληση και ανάπτυξη 
σ' αυτόν τον έρημο τόπο δεν θα έρθει, αλλά ο κατήφορος θα 
συνεχιστεί με πιο ταχύ βηματισμό. Δεν καταλαβαίνετε ή ενεργείτε 
συνειδητά για την εξαθλίωση της χώρας σας, προκειμένου ο 
ανεκτίμητος ορυκτός και φυσικός πλούτος και ο χρυσοφόρος ήλιος 
να λεηλατηθεί από τους διεθνείς κομπιναδόρους ; Μας λέτε ότι τάχα 
με τον αγωγό θα ανοίξουν μελλοντικά 2.οοο θέσεις εργασίας, όταν 
πολλαπλάσιες αυτών χάνονται σε μία νύχτα κατ' επιταγή της 
τρόικας. Αλλά τι ανάγκη έχετε, οι χρυσοφόρες αντιμισθίες των 
δεκάδων χιλιάδων ευρώ που λαμβάνετε μηνιαίως από τους 
εργοδότες σας, δημιουργούν παραπέτασμα και δεν σας αφήνουν να 
δείτε τα 400 ευρώ του μεροκαματιάρη και τους άνεργους 
συμπολίτες μας ου από απόγνωση αυτοκτονούν, και το ξεκλήρισμα 
των νέων μας που τους αναγκάζετε να πάρουν των ομματίων τους, 
να ρίξουν μαύρη πέτρα πίσω τους, να σας μουντζώσουν με τα δέκα. 
Μήπως επιδιώκετε να διώξετε όλο τον ενεργό πληθυσμό και να 
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καταντήσετε την χώρα τριτοκοσμική, χώρα λαθρομεταναστών ; Δεν 
γνωρίζετε ή κάνετε ότι δεν καταλαβαίνετε ότι οι εκάστοτε στόχοι 
που σας υποχρεώνουν να θέτετε, δεν πρόκειται να επιτευχθούν ποτέ 
αφού δεν υπάρχει χρήμα να κυκλοφορήσει στην αγορά, δεν υπάρχει 
απασχόληση και κατά συνέπεια παραγωγή ; Δεν γνωρίζετε ότι κάθε 
τόσο θα σας ζητούν όλο και νέα μέτρα, πιο βαρείς φόρους από έναν 
πολίτη που τον έχετε καταντήσει εξαθλιωμένο και την πατρίδα 
έρμαιο στα γύρω μας κοράκια που επιζητούν ευκαιρία για εδαφικές 
διεκδικήσεις ; Απατάσθε αν νομίζετε ότι θα γλιτώσετε από την οργή 
του κόσμου ή ότι θα σωθείτε φεύγοντας με τα ελικόπτερα. Οι 
ουρανοί θα είναι κλειστοί για τους κατεδαφιστές της πατρίδας. Δεν 
θα υπάρξει έλεος. 

Θα διερωτηθεί κάποιος, καλά μας τα λες, αλλά τι μπορούμε να 
κάνουμε τώρα που είμαστε πισθάγκωνα αλυσοδεμένοι ; μήπως 
μπορούν αύριο ν' ανοίξουν τα καταστήματα και να ανεβάσουν τα 
κατεβασμένα ρολά ; Ο κόσμος θα κατέβει στην αγορά και οι άνεργοι 
θα ξαναπροσληφθούν ; 

Όχι βεβαίως, δεν κομίζω γλαύκας στας Αθήνας. Χρειάζεται αλλαγή 
κλίματος και αλλαγή δεν μπορεί να υπάρξει με τα πειθήνια και τους 
καλοπληρωμένους πράκτορες και πρώην υπαλλήλους των διεθνών 
τοκογλύφων. Χρειάζεται άμεση απομάκρυνσή τους και η διαχείριση 
και η τύχη της χώρας να αναληφθεί από μια οικουμενική κυβέρνηση 
με άφθαρτα πρόσωπα, στα οποία δεν θα συμμετάσχει κανείς, μα 
κανείς από αυτούς που έφεραν την χώρα σ' αυτό το χάλι, που θα 
λάβει άμεσα τα αναγκαία μέτρα που θα αναζωογονήσουν την 
οικονομία και δεν θα υπόκεινται στις εξευτελιστικές προεγκρίσεις 
με τα διάτρητα παραθυράκια. Και πριν απ' όλα να αναλάβουν με 
πράξεις αναγκαστικού νόμου, που σήμερα χρησιμοποιούνται 
αποκλειστικά και μόνο για απολύσεις, κούρεμα των μισθών και των 
συντάξεων, να καθίσουν στο σκαμνί τους πρωταίτιους της 
πτώχευσης και του εξευτελισμού της χώρας. Αυτούς που αντί να 
βρίσκονται σε μια σκοτεινή φυλακή, χωρίς τις ανέσεις του ωραίου 
Μπρούμελ, έχουν το θράσος άλλοι να συγκυβερνούν και άλλοι να 
γυρίζουν ανά την υφήλιο να προσφέρουν δήθεν τις επιστημονικές 
τους γνώσεις, πως δηλαδή θα σωθούν οι οικονομίες των χωρών που 
οι ίδιοι επεδίωξαν να χρεοκοπήσουν, κατηγορώντας τους πολίτες 
τους ως διεφθαρμένους, τεμπέληδες, κλεφτρόνια, φοροφυγάδες, 
προκειμένου να δημιουργήσουν το απαραίτητο διεθνές αρνητικό 
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κλίμα, μέσα στο οποίο ηθελημένα έσπρωξαν την χώρα στο Δ.Ν.Τ. 
και την σκλαβιά, παρ' ότι τους έχουν ασκήσει ποινικές διώξεις, 
διαφεντεύουν, ενώ υπάλληλος που περιέπεσε σε κάποιο, έστω και 
μικρό πειθαρχικό παράπτωμα, ωθείται στην εφεδρεία και την 
απόλυση. Να γνωρίζουν όμως ότι η πατρίδα μας, όσα δεινά και να 
υποστεί, θα επανέλθει και πάλι ακμαία και δυνατή, αρκεί να 
ξεφορτωθεί, άπαξ δια παντός όλους εκείνους τους ανθέλληνες 
περιοδικούς μετανάστες στην δεύτερη ή τρίτη πατρίδα τους 

Για να αντιληφθεί κανείς το μέγεθος της ζημίας που επισώρευσαν 
στην χώρα μας, αρκεί να παραθέσουμε τα ακόλουθα, έστω και κατά 
μπακαλίστικο τρόπο αναφερόμενα στοιχεία. Διότι οι παλαιοί και 
αγράμματοι μπακάλη δες, χωρίς γνώσεις και μαθηματικές 
συναρτήσεις ήσαν σε θέση άμεσα να υπολογίσουν επακριβώς την 
αξία 165 δραμιών, που οι σημερινοί εγκέφαλοι χρειάζονται την 
εξελιγμένη τεχνολογία των κομπιούτερ. 

Υπάρχουν σήμερα 2.οοο.οοο άνεργοι, μείον 500.000 που πάντοτε 
υπήρχαν, έχουμε 1.500.000. 

Σύμφωνα με τον μέσο όρο των αποδοχών ελάμβαναν 1.500 ευρώ. 

I. 500.000 Χ 1.500= 2.250. οοο.οοο/μήνα Χ 14= 
31.500.000.000 ετησίως. 

Επί του εισοδήματος αυτού των 3ΐ·5θθ.οοο.οοο θα είχαμε 
κρατήσεις : 

ι) Φόρος κατά Μ.0. 15% = 4·725·θθθ.οοο 

2) Ασφαλιστικές εισφορές εργαζ. 20% = 6.300.000.000 

II. 025.000.000 

3) Εργοδοτικές εισφορές περίπου 25% = 7.875.000.000 - 

31.500.000.000 

18.900.000.000 

20.475.000.000 
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Δηλαδή από την ανεργία απωλέσθησαν συνολικά 18.900.000.000 
€ φόροι και ασφαλιστικές εισφορές στα ταμεία καθώς και 
διαθέσιμο εισόδημα 2θ.475·θθθ.οοο € που αν υπήρχαν και 
έπεφταν στην αγορά δεν θα είχαμε ανάγκη τα 5 ή τα ίο δις ευρώ 
που για να μας τα δώσουν οι διεθνείς τοκογλύφοι μας βγάζουν την 
ψυχή συμπεριφερόμενοι σαν τους πρώτους δουλεμπόρους στην 
αφρικανική Σαχάρα. 

Εκτός όμως από τα ανωτέρω, η κρίση που δημιούργησα, πέρα της 
διάρρηξης του κοινού ιστού που επέφερε και παρέσυρε χιλιάδες 
συμπολίτες μας στην αυτοκτονία και στα ψυχιατρικά καταστήματα, 
είχε και περαιτέρω παράπλευρες απώλειες εισοδήματος και 
συγκεκριμένα : 

Μ.Ο. 1.500 Χ 50% - 75θ€ ήτοι από 1.500 - 750 = 750 € οπότε 
έχουμε : 

4.οοο.οοο χ 750 = 3·θθθ.οοο.οοο/μήναΧ 14 = 42.000.000.000 / 
έτος 

Μείον φόρος Μ.Ο. 15% 6.300.000.000 

Διάφορες κρατήσεις ιο% 4.200.000.000 10.500.000.000 

31.500.000.000 

διαθ. εισόδημα 

Δηλαδή με μπακαλίστικο προσεγγιστικό λογαριασμό, οι ετήσιες 
απώλειες από την εφαρμογή του μνημονίου είναι : 

ι) Ασφαλιστικές εισφορές ανέργων και εργοδοτών 

(6.300.000.000 + 7·875·θθθ.οοο) = 14-175·ΟΟΟ.οοο 

2) Φόρος Δημοσίου 4-7^5 .οοο.οοο ανέργων και 
6.300.000.000 συνταξιούχων = 11.025.000.000 

3) ΦΠΑ του λ /ι αδιαθ. Εισοδήματος ανέργων 
και συνταξιούχων 20.475·ΟΟΟ.οοο + 
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31.500.000.000 _ 5 ι.975·θθθ.οοο χ 23% Χ Χ /2 

5.Ρ77.125.000 
31.177.000.000 

Ανακεφαλαιώνοντας προκύπτει ότι από στερήσεις και τις μειώσεις 
των αποδοχών και συντάξεων (31.500.000.000+42.000.000 
73·5θθ.οοο.οοο ευ ρ ω συνολικά, το μεν κράτος απώλεσε φόρους 
ύψους 11.025.000.000 + 5·977·ΐ25-000 ήτοι 16.002.000.000 ευρώ, 
τα δε ασφαλιστικά ταμεία έσοδα 

6.300.000.000+7.875-000.000+4.200.000.000 
ι8. 375-000-000 ενώ υπήρχε αδιάθετο εισόδημα της τάξεως των 
25-987-500.000 ευρώ που το σύνολο του θα κατευθύνονταν σε 
τραπεζικές καταθέσεις και ούτω θα δημιουργούσαν την απαραίτητη 
ρευστότητα που τόσο έχουν ανάγκη και έτσι θα εχρηματοδοτούντο 
οι πάσης φύσεως επιχειρήσεις και θα αύξαναν την παραγωγή, την 
απασχόληση και θα γέμιζαν με πρόσθετους φόρους τα δημόσια 
ταμεία. Δεν πάει άλλο. Δεν μπορεί να μας στερούν συνειδητά 
δεκάδες δισεκατομμύρια ευρώ από τους δικούς μας πόρους για να 
μας δανείζουν τοκογλυφικά ελάχιστα αφού προηγουμένως μας 
έχουν αφαιμάξει, μας έχουν εξαθλιώσει, μας έχουν οδηγήσει στην 
αυτοκτονία. 
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^πυ9ΐγ θΓΓθοϊ να είναι σε πλήρη εξέλιξη 
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παρατήρησα να περνάει η ρευστότητα ακόμα και στα πολύ μικρά 
χαρτιά,τα λεγόμενα ρεππγ δϊοοκδ,θυμήθηκα τότε ένα παλιό άρθρο 
μου για την αγορά όταν ακόμα είμαστε στις αναπτυγμένες και δεν 
είχαμε πετύχει τον άθλο , πρώτοι εμείς όπως πάντα, να 
υποβιβαστούμε κατηγορία και να περάσουμε στις αναδυόμενες 
αλλά με ΕΥΡΩ ! 

Το άρθρο δημοσιευμένο τότε στο Ο9ρϊ£9ΐο1οα,5 και σήμερα 
αναδημοσιευμένο στο πίίρ://< : 9νΙθ5.< : θΓυιτιαΓ6θΚχοπι/ί82ρ885-ίορϊο 
είναι το παρακάτω : 



Μάχες 



1262 αναγνώστες 
Δευτέρα, 25 Μαΐου 2009 

Μικρά στο προσκήνιο και μάλιστα όσα είναι κάτω από το 1 ευρώ ενώ παράλληλα 
διάφορα χαρτιά που έχουν σκοπό ΑΜΚ,ρΐ3εβηιβητ,ά63ΐ5 ή άλλες μετοχικές 
συνεργασίες κρατάνε ψηλά το ενδιαφέρον σε αρκετά κομμάτια του ταμπλό. 

Μπορεί η πρόσφατη άνοδος να ήταν άλλου τύπου αλλά μερικά πράγματα δεν 
αλλάζουν. 

Ανοίγει το χορό η προπαρασκευή του πυροβολικού και των αεροπλάνων,τα βαριά 
δηλαδή,συνεχίζουν τα ευέλικτα οχήματα εδάφους πάντα όμως με την βοήθεια των 
βαρέων και τελευταίοι τρέχουν οι πεζικάριοι να καταλάβουν τα εδάφη. 

Υπάρχει πολλές φορές χώρος για πλιάτσικο και σε αυτούς που παρασιτούν και είναι 
ξεχασμένοι από τον Θεό. 

Μάλιστα είναι η μοναδική περίπτωση που δεν ενοχλούν τόσο και δεν προκαλούν τις 
διαμαρτυρίες των άλλων συμμετεχόντων. 

Έχουν γίνει και μάχες χωρίς πεζικάριους αλλά αυτό ήταν μια στρέβλωση που είχε τις 
εξηγήσεις της. 

Η 'κανονική σειρά' συνήθως τηρείται με ευλάβεια 

ήτΐρ://ί3νΙθ5.θ8ρίτ8ΐί)Ιοκ5.^Γ/5ήοννΑη:ίοΐΘ.85ρ?ίεΙ=18509&ρΝά=31 



Η 'κανονική σειρά' συνήθως τηρείται με ευλάβεια" 
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Δηλαδή είχε έρθει η ώρα της διόρθωσης και της μείωσης θέσεων. 

Το ΜΟ.Χ.Α. (Μοχλευμένο Χρηματιστήριο Αθηνών) δεν 
καταλαβαίνει από αναδυόμενες με ευρώ και αναπτυγμένες με ευρώ 
ή χωρίς!!! 

Ακολουθεί τα ίδια μοτίβα που επαναλαμβάνονται με συνέπεια. 

Εισροή χρημάτων και δημιουργία τάσης,εκκροή 
χρημάτων., πτώση,με το χρήμα να κατευθύνεται : 

Μεγάλα,μεσαία,μικρά και τέλος ρεππγ δΐοοκδ ..ακόμα και 'σαπάκια' 
που τρέχουν'με την ανοχή των υπολοίπων,παρότι γνωρίζουν τι 
ακριβώς αντιπροσωπεύουν. 

Είναι σαφές ότι δεν μπορούμε να βασιστούμε μόνο σε ένα μοτίβο 
,όσο και αν αυτό είναι επαναλαμβανόμενο και "παντός καιρού'. 

Μπορούμε όμως μαζί με άλλες παραμέτρους και συζήτηση σε 
φόρουμ να έχουμε έναν οδηγό,πως θα κινηθούμε στην αγορά μας 
με τις τεράστιες ιδιαιτερότητες της ώστε να βγούμε νικητές. 
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Από την εισήγηση της Εύας Αρβανίτη-Μιχαλοπούλου οπην Πάτρα, στην 
παρουσίαση του βιβλίου της, στις 27.1.2014 : 



ΑΠΟ ΤΟ ΔΡΑΜΑ ΣΤΟ ΘΑΥΜΑ 
125 Προτάσεις Αντιμετώπισης της Οικονομικής κρίσης 

Πολύ σύντομα θα εκθέσω τους λόγους της δημιουργίας του 
βιβλίου και τον τρόπο που μπορεί να βοηθήσει τον καθένα στην 
αντιμετώπιση της οικονομικής κρίσης. 

Κάθε βιβλίο είναι πόρτα κλειδωμένη, που τα κλειδιά της 
κρατάει ο συγγραφέας. Σήμερα σας παραδίδω τα κλειδιά του 
βιβλίου μου. Μπορείτε να ξεκλειδώσετε κώδικες 
ανακαλύπτοντας κρυμμένες επιταγές συμπυκνωμένης γνώσης 
που θα διευκολύνουν την καθημερινή - ολοένα και 
δυσκολότερη- ζωή μας. 

Η δύναμη των βιβλίων είναι ανυπολόγιστη. Υπάρχουν βιβλία που σώζουν ζωές και 
διαμορφώνουν χαρακτήρες. Στην Ελλάδα συμβαίνει το εξής παράδοξο. Ενώ οι Έλληνες ως 
γνωστόν δεν διαβάζουν πολύ, εντούτοις γράφουν πολλά βιβλία. Επαγγελματικά ή 
ερασιτεχνικά, κυκλοφορούν χιλιάδες βιβλία αδιάβαστα παραριγμένα σε σκονισμένα ράφια ή 
υπόγεια βιβλιοπωλείων κι εκδοτικών οίκων. 

Θελήσαμε το βιβλίο τούτο να μην έχει αυτή την τύχη. Να μην είναι ένα ακόμη αποκύημα 
φαντασίας ή αμφιβόλου ποιότητας σύγγραμμα αλλά χρηστικό εργαλείο κι απλός οδηγός 
ειδικά σχεδιασμένος για όλους ανεξαιρέτως τους Έλληνες αλλά και για τον καθένα 
προσωπικά. Ένα μικρό εγκόλπιο για την εφικτή αυτοπροστασία του Έλληνα στην κρίση. 

Το βιβλίο εκδόθηκε με τη σφραγίδα των εκδόσεων «Επτάλοφος». Η αξία του έγκειται κυρίως 
στο ότι δίνει το απόσταγμα από την έρευνα των κρίσεων που διεξήγαγα τις τελευταίες 
δεκαετίες για την Οικονομική Ιστορία της Ελλάδας και της Δύσης. Το πρώτο ιστορικό 
συμπέρασμα μας προσανατολίζει στο ότι οι κρίσεις κάποτε τελειώνουν. Αργούν να περάσουν 
βέβαια κι έχουν ανυπολόγιστες απώλειες. Σε υλικά αγαθά και ανθρώπινο δυναμικό. Συνεπώς 
ξυπνά αυτόματα το ένστικτο αυτοσυντήρησης και οδηγεί τον καθένα να αυτοπροστατευτεί 
και να σώσει την οικογένειά του επινοώντας τρόπους που ενδέχεται να τον ξεβολέψουν αλλά 
είναι αναγκαίοι για την επιβίωση. Τέτοιοι τρόποι προτείνονται στο βιβλίο. 



Α-ιπί ίο ΔΡΑΜΑ <τπ> ΘΑΎΜΑ 

τικ 03ΚΌΝΟΜ1ΚΗΣ ΚΡΙΣΗΣ 




-ΕΐΑ Α Ρ Β Λ. Μ I ΤΗ-ΜΙΧΑΛΟ Π ΟΥΛΟ V 
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Όλοι εξαντλούμαστε σε αψιμαχίες για το πώς θα σωθεί η Ελλάδα. Αλλά κανείς δεν 
επικεντρώνεται στη σωτηρία του κάθε μεμονωμένου Έλληνα. Μάλλον το αντίθετο γίνεται. 
Όλα τα μέτρα συντείνουν στην «εξαΰλωση» του απλού Έλληνα. Έτσι είναι υπαρκτός ο 
κίνδυνος να διασωθεί μεν η Ελλάδα από την κρίση αλλά να αποδεκατιστεί ο πληθυσμός της 
κυριευμένος από κατάθλιψη. Οπότε Ελλάδα χωρίς Έλληνες θα είναι ουρανός χωρίς ήλιο. 

Ο καθένας σας γνωρίζει τους λόγους που ο πληθυσμός της χώρας συρρικνώνεται. 

• Τα νέα παιδιά φεύγουν στο εξωτερικό. Κάνουμε εξαγωγή μυαλών και πτυχιούχων. 

• Η υπογεννητκότητα είναι μείζον θέμα. Οι γεννήσεις συνεχώς μειώνονται και οι 
θάνατοι αυξάνονται. 

• Οι νέοι δεν παντρεύονται γιατί δεν τα βγάζουν πέρα οικονομικά. 

• Οι παντρεμένοι δεν κάνουν περισσότερα παιδιά για τον ίδιο λόγο.. 

• Η ελλιπής ιατροθαρμακευτική περίθαλψη και οι ασθένειες θερίζουν ζωές. 

• Οι τραγικές αυτοκτονίες πλήττουν θανάσιμα την χώρα. 

• Από την τοξική διατροφική αλυσίδα, τη διακίνηση ακατάλληλων τροφίμων και την 
πείνα πεθαίνουν ανεξέλεγκτα άνθρωποι. 



Επομένως το να νομίζει κανείς πως ο κίνδυνος εξαφάνισης του έθνους είναι μόνο το 
διογκωμένο χρέος της είναι ουτοπικό. Συνήθως κατηγορούμε παθητικά τους άλλους. Αυτούς 
που έφταιξαν για το δράμα. Αλλά τι βγαίνει; Όσο δίκιο και να έχουμε η λύση δεν θα έρθει 
από την αρνητική μας στάση που είναι τοξική και οδηγεί με μαθηματική ακρίβεια στην 
απελπισία. Πόσοι έβαλαν το μυαλό τους να δουλέψει για να βρουν τρόπους προσωπικής 
διαφυγής στην κρίση; 



Το στίγμα της οικονομικής κρίσης επηρεάζει γενετικά το 
γονίδιο των Ελλήνων. Θα γεννηθούν γενιές γονιδιακά 
στιγματισμένες. Οι νέοι γονείς θα φέρνουν στον κόσμο παιδιά 
επιρρεπή στη μελαγχολία. Χρειάζεται να προλάβουμε τα 
χειρότερα έγκαιρα και συνειδητά. Η ζωή συνεχίζει 
ακατάπαυστα τη ροή και την εξέλιξη της. Καμία δύναμη δεν 
την σταματά. Σαν την καρδιά μας που χτυπά ασταμάτητα. 
Αντισταθείτε στην κρίση, διώξτε τα μίση κι αδράξτε τη ζωή. 



Η έξοδος από την ύφεση θα έρθει αν ανασκουμπωθούμε, αν αφήσουμε τις παλιές κακές 
συνήθειες, αν εργαστούμε τίμια, αν στηρίξουμε τις οικογένειες και τους συνανθρώπους μας. 
Υπάρχουν τόσα θετικά να κάνουμε ως επιδέξιος και ικανός λαός. Αν δεν μαζέψουμε σιγά σιγά 
την υπερβολή, αν δεν χτίσουμε ένα ηθικό σύστημα αξιών κι αν δεν γίνουμε καλύτεροι 
άνθρωποι, ακόμα και χρήματα να έρθουν, πάλι τα ίδια θα συμβούν. 
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Η πτώχευση αφορά πρωτίστως τα πτωχευμένα ιδανικά μας. Το έλλειμμα δεν είναι μόνο 
οικονομικό αλλά και ηθικό. Δεν παραβλέπουμε βέβαια το γεγονός πως μέσα από την κρίση 
γινόμαστε πιο ανθρώπινοι, πιο αληθινοί, πιο προσγειωμένοι περιορίζοντας την υπερβολή 
της σπατάλης, της υπερκατανάλωσης και του υπερδανεισμού και συνειδητοποιώντας οικτρά 
πώς είχαμε πλανηθεί σε λάθος μονοπάτια. Η κρίση μας πλήττει όλους. Άλλους περισσότερο 
άλλους λιγότερο. Το να διαχωρίζουμε τη θέση μας από το σύνολο είναι άτοπο. 

Πειράματα με ηλεκτρομαγνητικές συσκευές και πολύχρονες μελέτες του διάσημου διανοητή 
Γκρεγκ Μπράντεν απέδειξαν εμπράκτως πως όλοι οι άνθρωποι είμαστε ένα στα μάτια του 
Θεού. Βρισκόμαστε σε στενή αλληλεπίδραση επηρεάζοντας ο ένας την ενέργεια και την 
κατάσταση του άλλου. Πως είμαστε ενεργειακά συνδεδεμένοι ο ένας με τον άλλον. Επομένως 
όταν η πλειοψηφία των συμπατριωτών μας δεινοπαθεί κανείς δεν μένει αμέτοχος, εκών 
άκων. Άρα το να γυρίζουμε την πλάτη στο πρόβλημα της πατρίδας και του διπλανού μας 
αδιαφορώντας είναι στρουθοκαμιλισμός. Χρειάζεται από όλους προς όλους ειλικρινής αγάπη 
και ανθρωπιά με ειλικρίνεια κι ευσπλαχνία. 

Από τις 125 προτάσεις που περιέχει το βιβλίο, επιλέγω να σταθώ επιγραμματικά μόνο σε 
μία που αφορά την έλλειψη της χαράς. Τα πάντα, ως γνωστόν, είναι ψυχολογία στη ζωή. 

Αν δεν δουλέψουμε νια την καλή συναισθηματική κατάσταση τη δική μας, των παιδιών μας 
και του λαού μας, αν οι καρδιές δεν γεμίσουν ξανά θετικά κι ευχάριστα αισθήματα κι αν 
δεν επιτευχθεί η ηθική κάθαρση όσα λεφτά και να έρθουν πάλι τα ίδια φαινόμενα 
διαφθοράς θα υπάρξουν. 



Όλοι βλέπουμε πως το καράβι της Ελλάδας βολοδέρνει αβοήθητο στο μέσον του πελάγους 
της πιο μεγάλης οικονομικής κρίσης στην ιστορία του ελληνικού έθνους μεταπολεμικά. Κι 
εμείς καθισμένοι στην παραλία εξαντλούμαστε σε αναθέματα εξαπολύοντας μύδρους στους 
κακούς κυβερνήτες, δίκαια θορυβημένοι βέβαια και εξοργισμένοι από το μέγεθος της 
διαφθοράς και της διασπάθισης τους δημόσιου χρήματος έχοντας την ψευδαίσθηση πως με 
τους αφορισμούς των υπαιτίων εξιλεωνόμαστε απέναντι στον εαυτό μας και στα όποια 
σφάλματα. 

Οι περισσότεροι μάλιστα βαυκαλίζονται με την προσδοκία πως θα επανέλθουμε ξανά στην 
προ κρίσης εποχή. Κάτι που δεν είναι εφικτό ούτε ιστορικά ούτε πρακτικά ακριβώς γιατί 
στηριζόταν στην υπερβολή και την αμετροέπεια. Η αναγέννηση του πτηνού με την ονομασία 
«φοίνικας» γινόταν μέσα από τις στάχτες του. Έτσι συμβαίνει τώρα. Η Ελλάδα μετά την 
κάθαρση, θα αναγεννηθεί, συμβολικά βέβαια, μέσα από τις στάχτες της. 
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Έχουμε να κάνουμε με έναν ιδιότυπο πόλεμο στη χώρα μας που δεν διεξάγεται σε πεδία 
μαχών. Οι μάχες γίνονται μέσα μας, δίπλα μας, γύρω μας, στο σπίτι μας, στην πόλη μας, στη 
δουλειά μας. Έχουμε λοιπόν να εκπαιδεύσουμε πρώτα τον εαυτό μας, να δουλέψουμε πάνω 
στον εαυτό μας προσπαθώντας να πολεμάμε τον φόβο, τον πανικό, την ακεφιά, την 
απελπισία, την ανασφάλεια. Όλα αυτά είναι εχθροί μας και δεν έχουν θέση στην καρδιά μας. 

Αναζητήστε, αν θέλετε μέσα στο βιβλίο τους τρόπους που θα σας βγάλουν από τα αδιέξοδά 
σας. 

Όπως ο κάθε δημιουργός έτσι και ο συγγραφέας κρίνεται από το έργο του. 
Το βιβλίο ευελπιστώ να λειτουργήσει σαν ξυπνητήρι αφύπνισης. 

Οι προτάσεις του στοχεύουν να ξυπνήσουν μέσα μας κρυμμένες δυνάμεις αυτοσυντήρησης 
και το ένστικτο της επιβίωσης, ώστε να κρατηθούμε όρθιοι ακολουθώντας τους στίχους του 
Σολωμού: 

Χαρές και πλούτη κι αν χαθούν, και τα βασίλεια κι όλα, 
τίποτα δεν είναι σαν στητή, μένει η ψυχή κι ολόρθη ». 

Το στοίχημα είναι πως πρέπει να μείνει ολόρθη η ψυχή της Ελλάδας. 
Στο δικό μας χέρι απομένει η ευθύνη. 

Η μεγαλύτερη ανησυχία που διατυπώνεται στο βιβλίο προήλθε από τη συνειδητοποίηση πως 
τα ελληνόπουλα που θα γεννηθούν κατά τη διάρκεια και μετά την κρίση θα είναι γενετικά 
επηρεασμένα και γονιδιακά στιγματισμένα με την κατάθλιψη και το πένθος. 

Η Ελλάδα πενθεί. 

Όλο αυτό που συμβαίνει αρρωσταίνει τις ψυχές των ανθρώπων. 

Το 2020 η κατάθλιψη θα είναι η υπ' αριθμόν ένα ασθένεια της ανθρωπότητας. 

Αυτή η κατάθλιψη πάει να νίνει εθνική αρρώστια: 7 στους 10 Έλληνες είναι στα όρια της 
κατάθλιψης λόγω οικονομικής κρίσης. Όπως ανακοίνωσε ο Παγκόσμιος Οργανισμός Υγείας: 
154 εκατομμύρια είναι οι πάσχοντες από κατάθλιψη. 

Η κρίση δεν περνάει με ξόρκια και συνταγές ούτε είναι στο χέρι μας να την εξαφανίσουμε 
εμείς. 

Είναι όμως στο χέρι μας να βρούμε τη χαρά. 
Η αληθινή ζωή είναι χαρά. 
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Ποιος πολεμάει τη χαρά μας; 

Θα το δεχτούμε αδιαμαρτύρητα; 

Δίνονται συγκεκριμένες προτάσεις στο βιβλίο. 

Επιβάλλεται, πρώτα πρώτα ο Έλληνας να ξαναβρεί τη χαρά που του στερήσανε. Γιατί έχει να 
κάνει με την υγεία του. Την ψυχοσωματική. Το «νους υγιής εν σώματι υγιεί» των αρχαίων. 
Αναζητήστε τη χαρά σας. Που δεν εξαγοράζετε πάντα με χρήματα. Όχι αυτή των μάταιων 
διασκεδάσεων αλλά την ουσία της ζωής μέσα από την αλληλεγγύη, την αδελφοσύνη, την 
προσφορά, τη δημιουργία, τη συμπόνια, την επικοινωνία. Πώς; 

Πολλοί τρόποι προτείνονται στο βιβλίο ικανοί να αφυπνίσουν τον μηχανισμό υποστήριξης 
του κάθε Έλληνα. 

Έγραψα αυτό το βιβλίο, λοιπόν όπως εξηγώ στον πρόλογο, όταν αναρωτήθηκα: τι μπορώ να 
κάνω καλά για την πατρίδα μου; Η απάντησή μου ήταν να γράφω. Κι έκανα αυτό που 
μπορούσα να κάνω καλά, προσδοκώντας να βοηθήσω με τον τρόπο μου και τις ταπεινές μου 
δυνάμεις τους συμπολίτες μας. Αν ο καθένας από την πλευρά του κάνει το καλύτερο που 
μπορεί να προσφέρει στον τομέα του, όποιος κι αν είναι αυτός έχουμε ελπίδες να αντέξουμε 
και να περάσουμε τον Ποταμό Ρουβίκωνα αβρόχοις ποσί. 

Η Ελλάδα αξίζει. ΟιΈλληνες είναι καταπληκτικός λαός. Η χώρα μας είναι από τις ωραιότερες 
του κόσμου και η ζωή μας είναι πολύτιμη. Το βιβλίο κρύβει ένα πνευματικό δώρο για τον 
καθέναν από σας που θα το ανοίξει με ενδιαφέρον. Σίγουρα θα βρει την παράγραφο εκείνη, 
την οδηγία εκείνη που θα μιλήσει στην ψυχή του. Αν σκεφτεί πάνω σε αυτήν θα αποφασίσει 
πώς να βοηθήσει τον εαυτό του, την οικογένειά του και κατ'επέκταση την πατρίδα του. Στο 
μέτρο των δυνατοτήτων μας πρέπει να πούμε όχι στο πένθος που βιώνει η χώρα για τον παλιό 
τρόπο ζωής που βίαια ανατράπηκε. 

Ξέρω πως δεν είναι εύκολο να δίνει κανείς συμβουλές ούτε μας αρέσει να δεχόμαστε οδηγίες. 
Γι' αυτό και καταθέτω προτάσεις για συζήτηση και προτροπές όπως συνήθιζαν οι αρχαίοι 
ρήτορες με τους παραινετικούς λόγους. 

Πρέπει οι ψυχές μας να μείνουν αλώβητες. Όλοι μαζί κι ο καθένας χωριστά έχουμε χρέος να 
βγάλουμε την πατρίδα από το βάλτο. Εύκολο δεν είναι καθόλου. Το χρέος ακούμε πως δεν 
είναι βιώσιμο. Στο βιβλίο θα δείτε ακόμη και προτάσεις για να επενδύσετε τα χρήματά σας, 
να προστατέψετε τα κεφάλαιά ή τις καταθέσεις σας. Αλλά αυτό που ουσιαστικά επιχειρεί 
είναι να δώσει ερεθίσματα ώστε να αλλάξει ο τρόπος σκέψης και η νοοτροπία του Έλληνα. 

Νοσεί ψυχικά ο Έλληνας. Η διαφθορά, η ασυδοσία, το ξεχαρβάλωμα της κοινωνίας μας, της 
οικογένειας και των ανθρωπίνων σχέσεων μας έφεραν εδώ. Και χρήματα να έρθουν και η 
ανάπτυξη να αρχίσει πάλι τα ίδια θα κάνουμε αν δεν αλλάξουμε ως άνθρωποι, αν δεν 
αφυπνιστούμε, αν δεν γίνουμε καλύτεροι. 
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ΚΡΙΤΙΚΗ ΠΑΤΟ ΒΙΒΛΙΟ 



Η ακόλουθη κριτική δημοσιεύτηκε στην εφημερίδα ΓΝΩΜΗ των Πατρών από τη 
δημοσιογράφο Θεοδώρα Μαρούδα-Ανεστοπούλου, όπου αναφέρει: «Τούτο το έξυπνα 
τεκμηριωμένο πόνημα... .είναι έξοχο και σπουδαίο κατά τη γνώμη μου με προτάσεις για το 
καλύτερο αύριο. ..Κείμενο απλό, κατατοπιστικό, εύπεπτο στα αδειανά και χορτάτα στομάχια 
μας μάς κάνει να προσεγγίσουμε σε έννοια πέρα από τις εμπειρίες μας σε γλαφυρές και 
θετικές προτάσεις τιθέμενες σε εφαρμογή. ...Δυνατό γραπτό μέσα σε 204 σελίδες με 
φωτογραφίες καθημερινότητας χωρίζεται σε 12 κεφάλαια μεγίστης σημασίας. Απόψεις, 
ιδέες, δέματα «καυτά». από την πένα της ΕΑΜ... Βιβλίο συναρπαστικό και χρήσιμο που σε 
γεμίζει προβληματισμούς κι ανάλαφρα κάπως σου αναπτερώνει τη δύσκολη ανάσα του 

σήμερα ....ευαγγέλιο προσαρμογής και καλής βίωσης για τον καϋένα μας και γενικά Εδώ 

σε αυτό το βιβλίο αναφέρονται δέματα όσα φαντάζεσθε και όχι. Θίγει τα πάντα, ανασκαλεύει, 
προτείνει ξεκάθαρα και ανθρώπινα «κοιτάζοντας πίσω για να πάμε μπροστά, πολύτιμα λόγια. 
Η συγγραφέας γεννήθηκε στη Λέσβο, έχει πλούσιο βιογραφικό με επαίνους διακρίσεις 
βραβεία σε πολλές τεράστιες δραστηριότητες. Είναι ένας εκπληκτικός, σπουδαίος άνθρωπος. 

Ιδού και μία προτροπή του Ευριπίδη από το βιβλίο: 

Δεν είναι μόνο το ασήμι άσπρο 

και το μάλαμα νόμισμα 

Είναι κι η αρετή νόμισμα για όλους τους ανϋρώπους 
και πρέπει να το μεταχειρίζονται». 



*Η Εύα Αρβανίτη-Μιχαλοπούλου, καθηγήτρια, αρθρογράφος και συγγραφέας έχει γράψει 
και την Ιστορία του Ελληνικού Χρηματιστηρίου. 
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ΚΥΡΙΑΚΙΔΗΣ ΜΑΡΜΑΡΑ 

Θοδωρής Θεοδωρόπουλος (Ι<ϊΙ<ου) 
Θεμελιώδης Αναλυτής 



Ο όμιλος μέχρι και το 2008 αντιμετώπιζε 2 μεγάλα 
προβλήματα. 

Το πρώτο μεγάλο πρόβλημα ήταν 
το πρόβλημα ρευστότητας του, καθώς η διοίκηση 
χρηματοδοτούσε τις επενδύσεις του ομίλου σε πάγιο 
εξοπλισμό και την ανάπτυξη του δικτύου των θυγατρικών 
μέσω τραπεζικού δανεισμού, ο οποίος μάλιστα είχε 
αυξητικές τάσεις. 

Ειδικότερα το 2008 ο δείκτης μόχλευσης των ιδίων 
κεφαλαίων του ομίλου είχε φτάσει στο 63,12%, με τον 
καθαρό δανεισμό (δάνεια - ταμείο) να είναι 1,71 φορές 
υψηλότερος των ιδίων κεφαλαίων και το κυκλοφορούν 
ενεργητικό να φτάνει μόλις στο 87% των 
βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων. 

Έτσι η διοίκηση της εταιρίας αποφάσισε να προχωρήσει 
στην πώληση της θυγατρικής της Μθγγπθγθπ Κοιποίη^ΐ στα 
Σκόπια . 

Στο πλαίσιο αυτό ήρθε σε συμφωνία και υπέγραψε 
σχετικό προσύμφωνο με την ΝΒΟΙ για την πώληση της 
θυγατρικής. Το σχετικό προσύμφωνο υπογράφηκε την 30- 
12-2008 και προβλέπει μεταξύ άλλων και την προνομιακή 
σχέση του ομίλου για την αποκλειστική διάθεση του 
μαρμάρου δϊνβο, που παράγει. 

Το τίμημα της πώλησης της Μ ΕΡΜΕ ΡΕ Ν ανήλθε σε 23 
εκατ. ευρώ και καταβλήθηκε μετρητοίς (εκτός ενός ποσού 
που θα εισπραχθεί) και εφόσον εκπληρωθούν οι όροι του 
συμβολαίου. Η εκπλήρωση των όρων της πώλησης 
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εκτιμάται από την εταιρεία ότι θα ικανοποιηθούν και έγινε 
προεξόφληση του τιμήματος της πίστωσης. 

Με αυτόν τον τρόπο μπόρεσε η Κυριακίδης, το 2009, να 
μειώσει τον δανεισμό της κατά περίπου 40 εκατ. ευρώ και 
τα 61,4 εκατ. ευρώ του τραπεζικού δανεισμού του 2008, 
να κατέλθουν σε 20,6 εκατ. το 2009. 

Το αποτέλεσμα ήταν το 2009 ο δείκτης μόχλευσης των 
ιδίων κεφαλαίων του ομίλου να πέσει στο 37,53%, με τον 
καθαρό δανεισμό (δάνεια - ταμείο) να φθάνει πλέον μόλις 
στο 60% των ιδίων κεφαλαίων και το κυκλοφορούν 
ενεργητικό να είναι 1 ,23 φορές υψηλότερο των 
βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων. 

Η Μετάλλαξη είναι όντως απίστευτη. 

Το δεύτερο μεγάλο πρόβλημα ήταν ότι η ανάπτυξη του 
ομίλου επικεντρώθηκε κυρίως σε αγορές με έντονες 
αναπτυσσόμενες οικονομίες, όπως της Μέσης Ανατολής, 
των χωρών των πρώην Σοβιετικών Δημοκρατιών και της 
Κίνας. 

Οι αγορές αυτές προσφέρουν μεγάλες προοπτικές, 
ενέχουν όμως και πολλούς κινδύνους. Ένας από τους 
κινδύνους που αντιμετώπισε η εταιρεία ήταν και η σωστή 
αξιολόγηση των πελατών από το τμήμα πιστωτικού 
ελέγχου, κυρίως λόγω της έλλειψης αξιόπιστων στοιχείων, 
αλλά και τα ιδιαίτερα νομικά καθεστώτα των χωρών 
αυτών, που δυσχεραίνουν την δικαστική αναζήτηση 
ζημιών. 

Η διοίκηση αποφάσισε το 2008 να αρχίσει 
να "καθαρίζει" το Ενεργητικό της και ειδικότερα 
επικέντρωσε την προσοχή της στις απαιτήσεις, που ένα 
μεγάλο μέρος τους ήταν αδύνατο να εισπραχθεί. Έτσι 
ξεκίνησε να διενεργεί όσο μεγαλύτερες προβλέψεις 
επισφάλειας μπορούσε να πάρει. 
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Πιο συγκεκριμένα, το 2008 σχημάτισε προβλέψεις 8,4 
εκατ. ευρώ (3 εκατ. ευρώ το 2007), προκειμένου να 
εξυγιάνει πλήρως το χαρτοφυλάκιο των απαιτήσεων του 
ομίλου, ενώ διαγράφει απαιτήσεις 5,6 εκατ. ευρώ. 

Παράλληλα ο όμιλος στα πλαίσια της πρόβλεψης όλων 
των πιθανών κινδύνων, που αντιμετώπιζε, λαμβάνοντας 
υπόψη και την έκθεση του τελευταίου φορολογικού 
ελέγχου, που υπέστη η μητρική εταιρεία, σχημάτισε 
πρόβλεψη διαφορών φορολογικού ελέγχου 1,271 
εκατ. ευρώ. 

Τέλος προχώρησε το 2008 σε απομείωση αποθέματος 
αποθήκης ύψους 3,189 εκατ. ευρώ. 

Από τα ανωτέρω προκύπτει ότι ζημιές ύψους 9,9 εκατ. 
ευρώ που ανακοίνωσε ο όμιλος το 2008 οφείλονται 
αποκλειστικά στα έκτακτα γεγονότα και στην απόφαση της 
διοίκησης να εξυγιάνει τον Ισολογισμό της. 

Το 2009 η διοίκηση παίρνει νέες προβλέψεκ νια 
επισφαλείς απαιτήσεις ύψους 8,759 εκατ. ευρώ , ενώ 
προχωράει σε διαγραφές απαιτήσεων 13,637 εκατ. 
ευρώ. 

Να θυμήσουμε εδώ πως το 2009 ο όμιλος εμφάνισε 
έκτακτα και μη επαναλαμβανόμενα κέρδη από 
την πώληση των θυγατρικών Μθγγπθγθπ και Μ.Ο.Ι - Ρ.Η.Ι_. 
ΜΑΡΒΙΕδ δ.Α ύψους 5,799 εκατ. ευρώ. 

Τα προβλήματα των επισφαλειών δεν λένε να τελειώσουν. 
Το 2010 προχωράει η διοίκηση σε νέα πρόβλεψη 
επισφαλών απαιτήσεων ύψους 6,857 εκατ. ευρώ , ενώ 
ταυτόχρονα διαγράφει επισφαλείς απαιτήσεις 6,256 
εκατ. ευρώ. 

Κατά τα τελευταία 5 χρόνια (2008 - 2012) η Κυριακίδης 
έκανε συνολικές προβλέψεις επισφαλών απαιτήσεων που 
ξεπέρασαν τα 32 εκατ. ευρώ περίπου, ενώ διαγράφηκαν 
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πάνω από 26 εκατ. ευρώ απαιτήσεις έναντι πελατών. 
Είναι ένα νούμερο εκπληκτικά μεγάλο, αν σκεφτούμε πως 
το 54% των απαιτήσεων του ομίλου του 2007, όταν σε 
αυτόν ακόμη συμπεριλαμβανόταν και η ΜβπηβΓβη, 
διαγράφει. 
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Στο εννεάυηνο του 2013 οι συνολικές απαιτήσεις 
ανέρχονται σε 19,485 εκατ. ευρώ, εμφανώς μειωμένες 
έναντι των 48 εκατ. ευρώ απαιτήσεων του 2007, όταν 
ακόμη άνηκε στον όμιλο και η ΜθΓΐπθΓθπ. 

Οι επισφάλειες στις απαιτήσεις ανέρχονται σε 6,404 εκατ. 
ευρώ. Δηλαδή το 30,6% των συνολικών απαιτήσεων της 
Κυριακίδης Μάρμαρα έχει χαρακτηρισθεί, από τη διοίκηση, 
ως επισφαλές. 

Η φετινή χρήση επιβαρύνθηκε με νέες προβλέψεις 
επισφαλών απαιτήσεων ύψους μόλις 133 χιλιάδων ευρώ 
ευρώ . 

Φαίνεται πως το γαϊτανάκι των απαιτήσεων και οι 
διαγραφές αυτών έχει ολοκληρωθεί. 
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Κυριακίδης και απαιτήσεις έναντι ΚϊβδηβΓ ΟΜοΙί 

Το 2009 η Κυριακίδης Μάρμαρα θεώρησε σαν σημαντική 
επιτυχία του τμήματος πωλήσεων την υπογραφή 
συμβολαίου ύψους 14,95 εκατ. ευρώ με την εταιρεία 
ΚϊθδΠθΓ ΟΜοΙί, θυγατρική της Ζθγογπθχ ΟΜοΙί, με έδρα 
την Ελβετία. Το συμβόλαιο αυτό αφορούσε την προμήθεια 
και κατασκευή μαρμάρινων κολώνων από λευκό μάρμαρο 
Θάσου, για το κτίριο του Εθνικού Συνεδριακού Κέντρου 
του υζοθκϊδίθη στην πρωτεύουσα ΤθδΚθηΙ. Το εν λόγω 
συμβόλαιο επεκτάθηκε κατά περίπου 1 1 ,50 εκατ. ευρώ και 
αφορά σε καλλιτεχνικά μάρμαρα με λευκό μάρμαρο 
Θάσου για το ίδιο κτίριο. Η συνολική παραγγελία 
πραγματοποιήθηκε το τέλος Αυγούστου 2009 και το τελικό 
ποσό έφτασε στα 26 εκατ. ευρώ περίπου. 

Όμως, από το 2010, η ΚϊθδΠθΓ ΟΜοΙί, θυγατρική της 
Ζθιόπίβχ ΟΜοΙί αρνείται να καταβάλλει 
υπόλοιπο 5,133 εκατ. ευρώ έναντι οφειλής της από την 
πώληση προϊόντων (μαρμάρινων κολωνών, Στηθαίων, 
γρανιτών, μαρμάρινων πλακών κλπ.). Η 
οφειλέτρια (ΚΙΕ5ΝΕΡ ΟΜΒΗ) αρνείται την καταβολή 
επικαλούμενη πραγματικά ελαττώματα στα προϊόντα που 
παραδόθηκαν. Η Κυριακίδης Μάρμαρα κατέθεσε στην 
άνω εταιρεία και τη μητρική αυτής ΖΕΡΟΜΑΧ ΟΜΒΗ την 
από 26.7.2010 αγωγή της απευθυνόμενη ενώπιον του 
Πολυμελούς Πρωτοδικείου Θεσσαλονίκης, αιτούμενη την 
καταβολή του άνω ποσού νομιμοτόκως από τότε που 
κατέστει αυτό απαιτητό. 

Η αγωγή προσδιορίσθηκε αρχικά για την 11.10.2011 , η 
συζήτηση αυτής αναβλήθηκε μετά από αίτημα των 
αντιδίκων για την 1 1 .12.2012. Η συζήτηση της αγωγής 
αναβλήθηκε πάλι για την 28.01 .2014. 

Κατά την εκτίμηση των νομικών που χειρίζονται την 

υπόθεση αυτή, υπάρχουν βάσιμες 

πιθανότητες ευδοκίμησης της υπόθεσης υπέρ της 
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εταιρείας. Κατά της ΖΕΡΟΜΑΧ ΟΜΒΗ έχει ήδη αρχίσει η 
πτωχευτική διαδικασία στο Ζυα της Ελβετίας, όπου έχει 
αναγγελθεί η εταιρεία ως πιστωτής. Το ενεργητικό της 
εταιρείας αυτής υπολείπεται κατά πολύ του παθητικού της. 
Για την αρχική οφειλέτρια ΚΙΕ5ΝΕΡ ΟΜΒΗ δεν υπάρχουν 
στοιχεία για την εκτίμηση της πιθανότητας είσπραξης ή όχι 
της απαίτησης στην περίπτωση ευδοκίμησης της αγωγής. 

Η Κυριακίδης εκτιμώντας αντικειμενικά τα γεγονότα κυρίως 
ως προς το χρόνο τελικής είσπραξης της απαίτησης και 
την πιθανότητα συμβιβασμού διενήργησε πρόβλεψη 
απομείωσης της απαίτησης κατά ποσό ευρώ 2.500.000 . Η 
διοίκηση της εταιρείας παρακολουθεί στενά την πορεία της 
υπόθεσης αυτής και συνεκτιμώντας τόσο την πορεία της 
δίκης όσο και την φερεγγυότητα του πελάτη θα 
προχωρήσει σε επανεκτίμηση της πρόβλεψης όποτε αυτό 
κριθεί σκόπιμο. 

Εφόσον τελικά δεν μπορέσει να εισπράξει τα 5,133 εκατ. 
ευρώ τότε θα αναγκαστεί να διαγράψει και επιπλέον 
5,133 - 2,5 = 2,633 εκατ ευρώ που θα επιβαρύνουν τα 
αποτελέσματα της χρήσης που θα συμβεί το γεγονός. 
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Αποτελέσματα 2013 



Ο όμιλος έχει αναπτύξει έντονη εξαγωγική 
δραστηριότητα . Η μέχρι τώρα πορεία των πωλήσεων του 
δείχνει ότι οι αγορές της Κίνας και της Μέσης Ανατολής 
δεν έχουν επηρεασθεί σημαντικά από την οικονομική 
κρίση ενώ αντιθέτως εξακολουθούν να εμφανίζουν 
δυναμικούς ρυθμούς ανάπτυξης. 

Αξιοσημείωτη είναι η παρουσία της εταιρείας στην περιοχή 
της Κίνας όπου η ζήτηση σε μάρμαρο Βώλακα είναι 
ιδιαίτερα αυξημένη. 

Για το εννεάμηνο του 2013 οι πωλήσεις στο εσωτερικό της 
χώρας ανήλθαν 8,287 εκατ. ευρώ και αποτέλεσαν μόλις το 
29,46% των συνολικών πωλήσεων. Ο όμιλος δηλαδή είναι 
εξαγωγικός σε ποσοστό άνω του 70%, όπου μάλιστα 
14,214 εκατ. ευρώ, δηλαδή το 50,53% των συνολικών 
πωλήσεων του, διενεργούνται στην Ασία. 

Ωστόσο οι πωλήσεις του ομίλου, κατά τα τελευταία 4 έτη, 
είναι πτωτικές. Κατά το κλείσιμο της χρήσης του 2013 θα 
είναι υψηλότερες του 2012 μετά απο 3 χρόνια. 

Στο εννεάμηνο του 2013 οι πωλήσεις έκλεισαν στα 28,131 
εκατ. ευρώ, αυξημένες κατά 5,95% έναντι των πωλήσεων 
του εννεαμήνου του 2012. 

Ο λόγος των πτωτικών πωλήσεων ήταν η αντιδικία και η 
διακοπή της συνεργασίας του Κυριακίδη με την ΜθππθΓθη 
με την άρση της αποκλειστικότητας στην διανομή των 
προϊόντων μαρμάρου δΐνοο. Όμως το πρόβλημα αυτό 
διευθετήθηκε και λύθηκε δια μέσου φιλικού διακανονισμού. 

Τα ΕΒΙΤϋΑ ανήλθαν σε 10,7 εκατ. ευρώ και κινούνται σε 
επίπεδα ρεκόρ. Τα κέρδη μετά φόρων, επίσης, έσπασαν 
όλα τα κοντέρ και έκλεισαν στα 4,91 εκατ. ευρώ, δηλαδή 
0,21 ευρώ ανά μετοχή. 
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Επομένως με την τιμή της μετοχής στα 1 ,4 ευρώ το Ρ/Ε 
του 2013 κατέρχεται σε 6,6 . 

Οι λόγοι της αυξημένης κερδοφορίας του ΚΥΡΜ, παρά την 
πτώση του κύκλου εργασιών, είναι δύο. 

Ο πρώτος λόνος είναι η μείωση του τραπεζικού δανεισμού 
στα 10,984 εκατ ευρώ, από 56,3 εκατ. το 2005 και 22,5 
εκατ. το 2010. Αυτό έχει σαν συνέπεια η εταιρία να έχει 
πολύ λιγότερα χρηματοοικονομικά έξοδα. 

Ο δεύτερος επίσης βασικός λόγος ήταν η διενέργεια 
υψηλών προβλέψεων επισφαλών απαιτήσεων. Για φέτος 
η πρόβλεψη περιορίστηκε μόλις στις 113 χιλιάδες, ευρώ, 
όταν σε προηγούμενες χρονιές, όπως αναφερθήκαμε και 
προηγούμενως, ο όμιλος έκανε μεγάλες προβλέψεις, 
"καθαρίζοντας" με αυτόν τον τρόπο το "άρρωστο" 
Ενεργητικό του. 

Ο όμιλος επομένως με ετήσιες πωλήσεις πέριξ των 40 
εκατ. ευρώ και με ένα περιθώριο του μικτού κέρδους στο 
40% μπορεί να παρουσιάζει μικτά κέρδη 16 εκατ. ευρώ. 
Εφόσον δεν προβαίνει σε προβλέψεις επισφαλών 
απαιτήσεων (και διαγραφές αυτών) τότε τα έξοδα 
διοίκησης και διάθεσης το πολύ να φθάνουν τα 1 εκατ. 
ευρώ και τότε θα μπορεί να εμφανίζει κέρδη προ φόρων 
οπωσδήποτε υψηλότερα των 6 εκατ. ευρώ και μετά 
φόρων τουλάχιστον 4,5 εκατ. ευρώ (0,2 ευρώ ανά 
μετοχή). 

Αυτή φαίνεται πως είναι η δυναμική των κερδών του 
Κυριακίδη, αρκεί όμως ο όμιλος να φροντίσει από εδώ και 
στο εξής να ανακτήσει την αξιοπιστία του σε ότι αφορά 
τις εργασίες που αναλαμβάνει. 

Τα ίδια κεφάλαια του ομίλου ανέρχονται σε 38,083 εκατ. 
ευρώ, δηλαδή 1,66 ευρώ ανά μετοχή, με την μετοχή 
εσχάτως να προσεγγίζει την καθαρή της θέση. 
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Όπως γράφαμε κατά την 27 Απριλίου 2012 , πρόκειται για 
μια μετοχή βαθιά υποτιμημένη, αλλά οι χειρισμοί των 
τελευταίων ετών εκ μέρους της διοίκησης δημιουργούν 
καχυποψία και μεγάλη κρίση εμπιστοσύνης. 

Τότε η μετοχή στο ταμπλό ήταν στα 0,521 ευρώ. Σήμερα 
διαπραγματεύεται σε τιμές γύρω απο το 1 ,4. Όμως δεν 
μπορούμε να βρούμε κανένα λόγο που θα πρέπει να μας 
προβληματίσει στο γιατί η μετοχή θα πρέπει να 
διαπραγματεύεται σε τιμές Ρ/Ε χαμηλότερες του 10. 
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Δ/Ι = Τραπεζικά δάνεια προς Ίδια κεφάλαια 



Κ.Δ/1 = Καθαρός Τραπεζικός δανεισμός (Δάνεια - Ταμείο) προς Ίδια κεφάλαια 
ΚΕρ/Ι = κύκλος εργασιών προς ίδια κεφάλαια 

Ρ = Ρευσχόχητα= κυκλοφορούν ενεργητικό προς βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 

Ε.Ρ = Ειδική Ρευστότητα = (κυκλοφορούν ενεργητικό - αποθέματα) προς 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 

Υ/Ι = Συνολικές Υποχρεώσεις προς Ίδια κεφάλαια 

Υ/Κ.Εν = Συνολικές Υποχρεώσεις προς Κυκλοφορούν Ενεργητικό 

Υ/ΚΕρ = Σύνολο Υποχρεώσεων προς κύκλο εργασιών 

ΚΔ./ΚΕρ = Καθαρός Δανεισμός προς κύκλο Εργασιών 

Τ. ΚΑ. = Ταχύτητα κυκλοφορίας αποθεμάτων = (Αποθέματα/Κόστος 

Πωληθέντων)Χ365 

Τ.Ε.Απ = ταχύτητα Είσπραξης Απαιτήσεων = (Απαιτήσεις/Πωλήσεις )Χ365 

Τ.Π.Υ = ταχύτητα πληρωμής υποχρεώσεων = (βραχυπρόθεσμες 
υποχρεώσεις/πωλήσεις)Χ365 
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ΑΣΤΗΡ 



Ειδικός Συνεργάτης Τ.Μ. 



Στην Ελλάδα του σήμερα, της αμάθειας και του Ιντερνετικού 
φιλοσοφισμού, είναι σύνηθες φαινόμενο όλοι να έχουν άποψη, 
ακόμη και όταν δεν γνωρίζουν το παραμικρό. 

Την τελευταία δεκαετία είναι της μόδας μια σειρά 
αποκρατικοποιήσεων να βαφτίζεται από μια μεγάλη μερίδα 
πολιτών ως ξεπουλήματα αντί πινακίου φακής. 

Γράφουν λοιπόν κάποια Μ. Μ. Ε και επαναλαμβάνει μεγάλη μάζα 
πολιτών πως τάχα μου ο Αστέρας Βουλιαγμένης ξεπουλήθηκε. 
Χαρακτηριστικό είναι το σχόλιο ....: 



"Το πάρτι συνεχίζεται με τα κοράκια να απλώνουν 
τα νύχια τους πάνω από τη χώρα μας παίρνοντας 
τζάμπα όλα τα φιλέτα της Ελληνικής γης. 

Μετά τον Ο. Π. Α. Π. ήρθε η σειρά του ΑΣΤΕΡΑ 
Βουλιαγμένης να δοθεί σε κάποιον "φίλο" 
επενδυτή." 



Το επιχείρημα 



Όπως βλέπετε και στην φωτο όλο αυτό το τεράστιο κομμάτι γης 
δίνεται ουσιαστικά τζάμπα για 400 εκατ. ευρώ ενώ η πραγματική 
αξία, βάση μελετών διεθνούς εταιρίας εκτιμήσεων ανέρχεται σε 5 
δισ ευρώ!!!!!!!!!!!!!!!!!!! 

Όποιος βάλει υπογραφή γι'αυτό το έγκλημα θα είναι υπόλογος 
στον Ελληνικό λαό. 
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Η πραγματικότητα .... 

Στην πραγματικότητα, στο παρελθόν, ξένα επενδυτικά 
κεφάλαια, είχαν εκδηλώσει την πρόθεση να επενδύσουν 
έως και 5 δισ. ενρώ. Άλλο όμως είναι κάποιος να έχει 
την πρόθεση να επενδύσει 5 δις και άλλο είναι να 
γράφουμε ότι υπάρχει εκτιμητής διεθνούς κύρους που 
αξιολογεί ότι η περιουσία του Αστέρα κοστολογείται 5 δις. 

Κάποια στιγμή θα πρέπει να μάθουμε να ξέρουμε τι 
λέμε σε αυτήν την χώρα. 

Όποιος κοστολογεί τον Αστήρ στα 2 και 5 δις, αντί να 
μιλάει για ξεπουλήματα δίχως επιχειρήματα, να δώσει στη 
δημοσιότητα τα νούμερα που το στηρίζει και να πάψουν 
να γράφονται αοριστολογίες. 
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Ας αφήσουμε όμως τα μυθεύματα των 

φαντασιόπληκτων και ας δούμε τα επιτεύγματα του 
Αστέρα. Της εταιρείας Αστέρας, με τις δύο εν λειτουργία 
ξενοδοχειακές μονάδες της. Η τρίτη ξενοδοχειακή 
μονάδα είναι κλειστή απο το 2006, λόγω ανακαίνισης 
, είχαν πει, αλλά ακόμα ανακαινίζεται. 

ΑΣΤΕΡΑΣ και ίδια κεφάλαια 



Ίδια κεφάλαια ΑΣΤΗΡ 
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2005 2006 2007 2003 2009 2010 2011 2012 2013 



Το 2008 έγινε ΑΜΚ 1 νε α νια 2τταλα ιές με Λ, 68 

Ορίστε, ο ΑΣΤΗΡ "ξεπουλήθηκε" 3 φορές τα ίδια του. 



Τα ίδια που διαρκώς μειώνονται και θα μειώνονται 
στον αιώνα των αιώνων - εξαιτίας παραγωγής 
ΖΗΜΙΩΝ. 
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Λειτουργικές χρηματοροές ΑΣΤΕΡΑ 



Εκατ.ευρώ 
4 -ι 



Λειτο υ ργικές χρη μοπο ροές 




1.19 



2010 



Λόγω εποχικότητας οι λειτουργικές 
χρηματοροές 6α κλείσουν έντονα 
πτωτικές και το 2013 



-2,16 



-16,44 



Συνολικές εκροές, τελευταίων 9 ετών, απο λειτουργικές 

δραστηριότητες 47,5 εκατ. ευρώ και θα ανέβουν πάνω 

απο 50 εκατ. με το κλείσιμο του 2013. 

Δηλαδή το φιλέτο της Μεσογείου κατά τους ημιμαθείς, η 

μαύρη τρύπα της Μεσογείου για να λειτουργήσει θέλει 

σε ετήσια χρήση κατά μέσο όρο να του βάζεις 5,5 εκατ. 

ευρώ. 

Μόνο για να τεθεί σε λειτουργία - δεν λέμε τίποτα για 
επενδύσεις και για ανακαινίσεις. 
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ΕΒΙΤΌΑ της μαύρης τρύπας της Μεσογείου 



Ε Β ΠΌΑ ΑΣΤΗΡ 




Θεέ και Κύριε!!!!! 

Δηλαδή ο ΑΣΤΗΡ "ξεπουλήθηκε" 450 φορές τα ΕΒΙΤΌΑ 
του!!!! 



Η κερδοφορία του Αστέρα - Μηδενική ! ! ! 
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Αποτέλεσμα μετά φορών ΑΣΤΗΡ 




Και φυσικά όταν έχεις ζημιές και οι λειτουργικές 
ταμειακές ροές σου είναι μια ζωή αρνητικές το μόνο που 
μένει να κάνεις είναι να αναζητείς δανεικό χρήμα. 



Καθαρός Δανεισμός ΑΣΤΗΡ 




2005 2006 2007 2003 2003 2010 2011 2012 2013 
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Η ουσία είναι αυτή. 



Η εταιρία ΑΣΤΗΡ με τις 2 
ξενοδοχειακές μονάδες της δεν αξίζει 

τίποτα. 

Στον αιώνα των αιώνων ο ΑΣΤΗΡ θα είναι ζημιογόνος. 

Ουδείς θα έδινε 400 εκατ. ευρώ να πάρει το 90% του 
ΑΣΤΕΡΑ. Δεν υπάρχουν τόσο μεγάλοι ανόητοι με τόσο 
πολλά λεφτά. Εντάξει υπάρχουν μερικοί Άραβες, που 
ξοδεύουν κάτι παραπάνω, αλλά τόσο ανόητοι για να 
πάρουν τον Αστέρα δεν υπάρχουν. 

Στην πραγματικότητα όποιος θα είχε ζεστό χρήμα δεν 
πρόκειται ποτέ να εκδηλώσει ενδιαφέρον για την 
απόκτηση του ΑΣΤΕΡΑ. 

Όποιος είχε ζεστό χρήμα αυτό που θα εξέταζε σοβαρά θα 
ήταν να προσφέρει ένα τίμημα για τον ΑΣΤΕΡΑ με τον 

όρο να μπορεί να γκρεμίσει τις 
ξενοδοχειακές μονάδες και να κάνει 
68ίαί6 στην περιοχή. 

Για να δούμε όμως τι αγοράζει κάποιος δίνοντας 400 
εκατ . για το 90% του ΑΣΤΕΡΑ και αναλαμβάνοντας τον 
δανεισμό των 40 εκατ. ευρώ. 

Το ξενοδοχειακό συγκρότημα του Αστέρα της 
Βουλιαγμένης περιλαμβάνει: 

. Την ιδιόκτητη ξενοδοχειακή μονάδα ΑΚΙΟΝ 
ΚΕ80ΚΤ & 8ΡΑ (πρώην Αριάδνη) συνολικής 
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δυναμικότητας 123 δωματίων, η οποία 
περιλαμβάνει και το συγκρότημα των καμπανών 
συνολικής δυναμικότητας 58 δωματίων 

. Την ιδιόκτητη ξενοδοχειακή μονάδα ΤΗΕ 

λΥΕδΤΙΝ ΑΤΗΕΝδ (πρώην Ναυσικά) συνολικής 
δυναμικότητας 162 δωματίων .... οι οποίες δύο 
ξενοδοχειακές μονάδες έχουν ανεγερθεί επί 
ιδιόκτητης έκτασης 192,6 στρεμμάτων. 

. Τη μισθωμένη από την Εθνική Τράπεζα (μητρική) 
ξενοδοχειακή μονάδα \¥. Αί1ΐ6ΐι$ (πρώην Αφροδίτη) 
συνολικής δυναμικότητας 165 δωματίων, η οποία 
έχει ανεγερθεί επί μισθωμένου από τη Μητρική, 
οικοπέδου, συνολικής έκτασης 119,8 στρεμμάτων η 
και η οποία παραμένει, από το 2006, κλειστή λόγω 
ανακαίνισης. 

Εδώ κατόπιν Α.Μ.Κ. το Ελληνικό Δημόσιο θα εισφέρει 
αυτή την έκταση στην εταιρία ΑΣΤΗΡ. 

. Την παραλία ΑδΤΙΚ ΒΕΑΟΗ, όπου η Εταιρεία έχει 
το αποκλειστικό δικαίωμα χρήσης του αιγιαλού 
μήκους ακτογραμμής 1.600 μέτρων έμπροσθεν των 
ξενοδοχειακών μονάδων (συμπεριλαμβανομένης 
της παραλίας ΑδΤΙΚ ΒΕΑΟΗΕ). 

. Εστιατόρια πολυτελείας 

. Συνεδριακές αίθουσες και χώρους εκδηλώσεων 

πλήρως εξοπλισμένους 
. Βοηθητικές εγκαταστάσεις και γήπεδα αθλοπαιδιών 
. Χώρους στάθμευσης αυτοκινήτων και ελικοδρόμιο 

Συνοπτικά η συνολική δυναμικότητα των εν λόγω 
ξενοδοχείων, που βρίσκονται στην περιοχή «Λαιμός» 
του Δήμου Βουλιαγμένης, ανέρχεται σε 508 δωμάτια, 
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από τα οποία 165 ανήκουν στο ξενοδοχείο Αφροδίτη, 

που παραμένει κλειστό λόγω ανακαίνισης, απο το 
2006!!!!!! 



Στην κυριότητα της Εταιρείας ανήκουν τα εξής ακίνητα: 

1) Οικόπεδο στο Μικρό Καβούρι Βουλιαγμένης, 
εκτάσεως 192.622 τ.μ. στο οποίο έχουν ανεγερθεί οι 
ξενοδοχειακές μονάδες ΑΚΙΟΝ ΚΕδΟΚΤ & δΡΑ και 
ΤΗΕ ΥΥΕδΤΙΝ ΑΤΗΕΝδ, 

2) Τα δύο ξενοδοχεία ΑΚΙΟΝ ΚΕδΟΚΤ & δΡΑ και 
ΤΗΕ \¥ΕδΤΙΝ ΑΤΗΕΝδ , πλέον βοηθητικών χώρων, 
συνολικού εμβαδού 35.199 τ.μ. 

Μετά την ΑΜΚ 

3) Οικόπεδο εκτάσεως 119 τ.μ. στο οποίο έχει 
ανεγερθεί η ξενοδοχειακή μονάδα Αφροδίτη, (θα 
εκχωρηθεί απο το Ελληνικό δημόσιο) 



Τι πρόσφερε το ίυηά για όλα αυτά??? 

400 εκατ. για το 90% του Αστέρα, δηλαδή κοστολόγησε 
τον Αστέρα 444 εκατ. ευρώ αναλαμβάνοντας και την 
υποχρέωση των 40 εκατ. ευρώ του δανεισμού του. 

Άρα ο Αστέρας με όλα τα περιουσιακά του στοιχεία 
αποτιμήθηκε απο το ίυηά και τελικά πουλήθηκε απο το 

Ελληνικό Δημόσιο για 480 εκατ. ευρώ. 



Σαν εταιρία, όπως εξηγήσαμε παραπάνω, το ποσόν είναι 
τρελό. 
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Μα θα πουν κάποιοι πως πρόκειται για το φιλέτο της 
Μεσογείου στην πιο καλή περιοχή της Ευρώπης. 

Μάλιστα! !!!!!!!!! Άντε να δούμε 

Στον Λαιμό Βουλιαγμένης που διαθέτει ανώτατη 
αντικειμενική αξία 8.800 ευρώ/τ.μ., οι παλαιότερης 
κατασκευής κατοικίες «αλλάζουν χέρια» σε τιμή από 
3.000 έως 5.000 ευρώ/τ.μ. 

Τα 3 12 στρέμματα που ανήκουν στον Αστέρα 
Βουλιαγμένης είναι 312.000 τετραγωνικά μέτρα. 

Συντελεστής δόμησης 20% . 

Άρα πουλήθηκαν 

3 12.000 τετραγωνικά μέτρα , στα οποία δύναται να 
χτισθούν 312.000 Χ 0,2 = 62.400 τ.μ. 

Με 480 εκατ. ευρώ που πουλήθηκε το 100% του ΑΣΤΗΡ 
αυτά τα 62.400 τ.μ. κοστολογήθηκαν ως 7.700 ευρώ το 
τετραγωνικό. 

Αν υπήρχαν αυτά τα 62.400 τ.μ. και ήταν χτισμένα, με 
πολυτελές βίλες, τότε ναι - θα μπορούσαμε να 
ισχυριστούμε ότι ο ΑΣΤΗΡ πουλήθηκε φθηνά. Τώρα 
όμως δεν υπάρχουν αυτές οι πολυτελείς βίλες και στη 
θέση τους υπάρχουν οι τρεις ξενοδοχειακές μονάδες που 
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δεν μπορούν να παράξουν κέρδη και χρειάζονται 
ανακαίνιση και ένα σκασμό λεφτά. 

Αν θέλουμε να χτισθούν οι πολυτελείς βίλες θα πρέπει να 
δαπανηθούν τουλάχιστον άλλα 300 εκατ. ευρώ, 
προκειμένου να καθαριστεί ο χώρος, να γκρεμιστούν τα 
ξενοδοχειακά συγκροτήματα της περιοχής και κατόπιν οι 
πολυτελείς βίλες να πωληθούν ή να ενοικιασθούν. 

Στην πραγματικότητα το Αραβικό ΐαηά θα πρέπει, 
συνολικά, να δαπανήσει περισσότερα απο 800 εκατ. 
ευρώ προκειμένου να έχει πιθανότητες η επένδυση του 
στον Αστέρα της Βουλιαγμένης να έχει κερδοφόρο 
αποτέλεσμα. ΚΑΙ ΑΝ ΕΧΕΙ! ! ! ! 

800 εκατ ευρώ λοιπόν για 62.400 τ. μ. αναλογούν σε 
12.820 ευρώ το τετραγωνικό. 

Όποιος νομίζει ότι ξεπουλιέται ο Αστέρας, να πάρει τα 
πανό του και να πάει έξω απο τη Βουλή και να 
διαμαρτυρηθεί. Οι διαμαρτυρίες είναι τσάμπα. 
Λεφτά μόνο μην βάζετε ΣΕ ΑΥΤΑ ΠΟΥ ΝΟΜΙΖΕΤΕ 
ΟΤΙ ΕΙΝΑΙ ΞΕΠΟΥΛΗΜΑΤΑ γιατί θα σας πάρουν και 
το τελευταίο σεντς του ευρώ και κατόπιν θα ζητάτε 
δραχμές επειδή, τάχα μου, για τα δεινά της Ελλάδος 
έφταιγε το ευρώ. 
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Στατιστικά ΧΑ 

Νοέμβριος 2013 - Ιανουάριος 2014 



Επιμέλεια: Χρήστος Στεφανίδης 

0ΐΊδΤ.6Τ3ηία65@γ3ίΊΟΟ.αΐ' 



Γενικός Δείκτης 



Μήνας 


Τ.κλ 


Μ% 




Μ%365 


Τ.ελά 


Τ.μέγ 


Μέση αξία 
συναλλαγών 


Αριθμός 
πράξεων (μ.ό.) 


Νοέμβριος 2013 


1.196 


0,6% 


▲ 


46,5% 


1.122 


1.201 


145.599.720 


30.551 


Δεκέμβριος 2013 


1.163 


-2,8% 


Τ 


28,1% 


1.095 


1.232 


113.403.177 


28.921 


Ιανουάριος 2014 


1.126 


-3,1% 


τ 


12,0% 


1.120 


1.306 


102.460.959 


30.289 



Γράφημα Γενικού Δείκτη : 1-Νοξ 2013 έως 29-Ιαν 2014 (ημερήσια προβολή) 
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Οι κυριότερες μετοχές του Γενικού Δείκτη (κατά σειρά κεφαλαιοποίησης) 



Μετοχές 
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ΕΛΠΕ 


6,98 


-27,3% 


Τ 


6,87 


9,96 


2.133.333.760 


ΜΠΕΛΑ 


11,96 


20,8% 


▲ 


9,71 


13,76 


1.556.523.648 


ΦΦΓΚΡΠ 


22,00 


0,5% 


▲ 


21,10 


27,14 


1.472.860.544 


ΤΙΤΚ 


18,65 


-7,2% 


Τ 


17,46 


23,35 


1.437.235.456 


ΜΟΗ 


8,03 


-7,5% 


τ 


6,40 


9,27 


889.587.264 



Μεγαλύτερη ποσοστιαία μεταβολή 



Άνοδος 




Πτώση 


Μετοχές 




Μ% 








Μετοχές 




Μ% 


Τ.ελά 




ΜΟΥΖΚ 


0,39 


130,0% 


0,15 


0,48 




ΕΤΕΤΠ 


0,95 


-40,6% 


0,93 


1,72 


ΚΥΡΜ 


1,50 


87,5% 


0,68 


1,62 




ΕΥΡΩΒ 


0,45 


-37,0% 


0,44 


0,74 


ΜΠΕΛΑ 


11,96 


20,8% 


9,71 


13,76 




ΝΗΡ 


0,27 


-36,8% 


0,24 


0,43 


ΒΙΟΚΑ 


0,80 


16,1% 


0,60 


0,88 




ΑΤΤ 


0,19 


-33,8% 


0,19 


0,30 


ΙΑΣΩ 


1,50 


15,4% 


1,14 


1,99 




ΦΡΙΓΟ 


4,25 


-28,0% 


4,21 


6,63 


ΒΙΟΣΚ 


0,35 


14,1% 


0,29 


0,41 




ΕΛΠΕ 


6,98 


-27,3% 


6,87 


9,96 


ΦΡΛΚ 


3,99 


14,0% 


3,30 


4,67 




ΔΙΟΝ 


0,23 


-26,3% 


0,20 


0,32 


ΣΕΝΤΡ 


0,32 


13,7% 


0,26 


0,39 




ΕΤΕ 


3,16 


-23,9% 


3,14 


4,68 


ΑΡΑΙΓ 


7,10 


11,8% 


5,50 


7,53 




ΕΥΑΠΣ 


4,65 


-21,2% 


4,65 


6,02 


ΛΥΚ 


1,50 


11,1% 


1,24 


1,55 




ΧΑΚΟΡ 


0,70 


-19,3% 


0,62 


0,91 
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Βήτα μετοχών 

Το βήτα μιας μετοχής εκφράζει τον "κίνδυνο" της σε σχέση με την πορεία του Γενικού Δείκτη. 

Οι μετοχές με βήτα μικρότερο της μονάδας θεωρούνται "αμυντικές" και είναι λιγότερο 
"ευαίσθητες" στις μεταβολές του Γ.Δ. Αντίθετα, "επιθετικές" είναι αυτές με βήτα μεγαλύτερο της 
μονάδας. 

Στον πίνακα παρουσιάζονται οι πιο "αμυντικές" και "επιθετικές" μετοχές, καθώς και η ποσοστιαία 
κλίση της γραμμικής τάσης τους. 









Αμυντικές 






Επιθετικές 




Μετοχές 


Βήτα 






Μετοχές 


Βήτα 


Τάση 


ΠΛΑΚΡ 


-0,02 


0,1% 




ΜΙΓ 


2,21 


-0,2% 


ΛΥΚ 


0,11 


0,4% 




ΕΤΕΤΠ 


2,09 


-0,5% 


ΟΛΘ 


0,13 


-0,2% 




ΕΛΛΑΚΤΩΡ 


1,63 


0,2% 


ΕΛΒΑ 


0,23 


0,0% 




ΜΟΗ 


1,59 


0,1% 


ΣΑΡ 


0,27 


0,2% 




ΑΛΦΑΤΠ 


1,51 


0,0% 


ΜΑΣ 


0,31 


0,3% 




ΕΧΑΕ 


1,43 


0,1% 


ΟΤΟΕΛ 


0,37 


0,1% 




ΟΤΕ 


1,42 


0,5% 


ΒΙΟΣΚ 


0,41 


0,1% 




ΙΝΛΟΤ 


1,35 


0,1% 


ΑΡΑΙΓ 


0,42 


0,3% 




ΜΥΤΙΛ 


1,34 


0,0% 


ΔΡΟΜΕ 


0,47 


0,0% 




ΙΝΤΚΑ 


1,32 


0,3% 


ΠΛΑΙ Σ 


0,49 


0,1% 




ΔΕΗ 


1,31 


0,1% 


ΣΩΛΚ 


0,50 


0,1% 




ΕΥΠΡΟ 


1,24 


0,0% 


ΙΚΤΙΝ 


0,50 


0,3% 




ΙΑΣΩ 


1,20 


0,7% 


ΕΕΕ 


0,50 


0,0% 




ΤΕΝΕΡΓ 


1,19 


0,5% 
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